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Tato diplomová práce je zaměřena na stanovení hodnoty podniku Sherwin-Williams 
Czech Republic spol. s r.o. výnosovými metodami k 31. 12. 2013. Nejprve je provedena 
strategická analýza, poté finanční analýza společnosti. Finanční plán pro samotné ocenění 
je zpracován jako poslední přípravná část před samotným oceněním. Ocenění je 




This diploma thesis is focused on determining the value of the company Sherwin-
Williams Czech Republic spol. s r.o. company by using income-based methods to 
31. 12. 2013. The first step is the strategic analysis and the financial analysis of the 
company. The financial plan, required for the actual value, is processed as the final task 
of the preparatory part before the valuation. Valuation is determined according to the 
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Stanovení hodnoty podniku je složitý proces přeměny vstupních dat na konečnou hodnotu 
společnosti. Jedná se o velice aktuální téma. Důvodů pro stanovení hodnoty podniku je 
několik, může se jednat o prodej, respektive nákup podniku, nebo společnost chce znát 
hodnotu svého podniku, pro další strategický postup a rozvoj. Dále ocenění podniku je 
v zájmu akcionářů a vlastníků podniku, kteří potřebují znát tržní hodnotu společnosti 
z důvodu zjištění, jestli bude podnik schopen dosahovat očekávané výnosnosti a bude tak 
zhodnocovat jejich kapitál.  
Důležitý faktor úspěšného stanovení hodnoty podniku spočívá v důkladném sběru 
vstupních dat. Pokud by oceňovatel zanedbal sběr těchto dat, nebo ze strany společnosti 
byla zatajena důležitá fakta, tak by mohlo dojít ke špatnému odhadu hodnoty a ocenění 
by nebylo přínosné.  
Ocenění společnosti je tedy velice individuální proces. Výsledek samotného ocenění je 
závislý na několika faktorech, jako je přesnost a dostupnost vstupních informací, 
zkušenosti oceňovatele a další.  
Tématem této diplomové práce je stanovení hodnoty podniku Sherwin-Williams Czech 
Republic spol. s r.o., která se zabývá zejména prodejem chemických přípravků pro 
povrchovou úpravu především dřevěných materiálů. Hodnota společnosti bude stanovena 





1 CÍL PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Cílem této diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti Sherwin-Williams Czech 
Republic spol. s r.o. Stanovení hodnoty bude provedeno za účelem dosažení 
objektivizované hodnoty společnosti pro potřeby vedení společnosti. Hodnota bude 
stanovena k datu 31. 12. 2013. K ocenění budou využity výnosové metody, metoda 
diskontovaného peněžního toku a metoda ekonomické přidané hodnoty.  
Využité metody: 
 Metody strategické analýzy – tyto metody jsou využívané pro analýzu trhu, na 
kterém se společnost pohybuje, ale také analýza vnitřní síly společnosti pro 
zjištění budoucnosti společnosti. SLEPT, Porterův model pěti sil a analýza 
vnitřního prostředí 
 
 Metody finanční analýzy – cílem je zhodnocení finančního zdraví společnosti a 
odhad tohoto stavu do budoucnosti. Využity jsou vertikální, horizontální analýza 
a poměrové ukazatele 
 
 Metody finančního plánování – finanční plánování se snaží na základě 
předchozích analýz určit budoucí vývoj společnosti. Základem je vývoj tržeb. 
Byly použity metody podílu na tržbách a doby obratu 
 
 Metody stanovení hodnoty podniku – tyto metody jsou určeny pro samotné 
stanovení hodnoty podniku. Byla využita metoda diskontovaného peněžního toku 





2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
Pro stanovení hodnoty podniku je důležité zvolit správné postupy a metody. Proto je 
nezbytné nejprve nastudovat teoretický rámec zabývající se touto problematikou. V této 
kapitole bude nejprve popsán podnik, hladiny a kategorie hodnoty podniku, metody 
strategické a finanční analýzy a následně metody použité v praktické části k ocenění 
podniku. 
Ocenění by mělo hrát hlavní roli v akviziční analýze. Nabídka firem nebo jednotlivců 
musí být učiněná na úrovni reálné hodnoty pro cílové firmy předtím, než je nabídka 
učiněna. Cílový podnik musí pro sebe také určit smysluplnou cenu, než se rozhodne 
nabídku přijmout nebo odmítnout (DAMODARAN, 2012). 
2.1 Podnik jako předmět ocenění – vymezení pojmu 
Nový občanský zákoník zavádí pojem obchodního závodu, který odpovídá pojmu podnik. 
Dle občanského zákoníku je obchodní závod: 
„Obchodní závod (dále jen „závod“) je organizovaný soubor jmění, který podnikatel 
vytvořil a který z jeho vůle slouží k provozování jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří 
vše, co zpravidla slouží k jeho provozu“ (Zákon č. 89/2012 Sb., občanský zákoník). 
Z pohledu hospodářského je podnik: 
„Podnik je tedy funkčním celkem – entitou, která je nadána schopností přinášet určitý 
užitek, generovat určitý výnos v současnosti i budoucnosti. Tato charakteristika podniku 
opírající se o stávající a především budoucí užitek má klíčový vliv na jeho hodnotu a tvoří 
východisko pro výnosové ocenění podniku; tím jsme se vrátili k meritu podstaty podnikání 
a základního cíle, kterým pro podnik je zajištění růstu jeho tržní hodnoty“ 
(KISLINGEROVÁ, 2001, s. 10). 
Podnik lze definovat jako jedinečné, méně likvidní aktivum, pro které existují velmi málo 
účinné trhy. Soubor majetkových hodnot zvaný podnik je podnikem pouze, pokud plní 
svůj základní účel, či cíl, a to je tvorba zisku (MAŘÍK., 2011a). 
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2.2 Hodnota podniku 
Hodnota podniku také závisí na budoucím užitku, který je možné z držení podniku 
očekávat. Tyto užitky mohou mít nejrůznější podoby, nicméně můžeme je rozdělit na 
užitky finanční a užitek, který není ve finančních jednotkách vyjádřen. Z praktických 
důvodů je nutné omezit se na užitky vyjádřené v penězích (MAŘÍK., 2011a). 
„Hodnota podniku je tedy dána očekávanými budoucími příjmy (buď na úrovni vlastníků, 
nebo na úrovni všech investorů do podniku, tj. vlastníků i věřitelů) převedenými 
(diskontovanými) na jejich současnou hodnotu (angl. present value)“ (MAŘÍK., 2011a, 
s. 20). 
V této definici je důležité všimnout si výrazu očekávané budoucí příjmy. U většiny 
podniků se očekává jejich neomezené trvání, ale očekávané budoucí příjmy podniku nelze 
objektivně určit, nýbrž pouze odhadnout. Při ocenění jde pak o to, která prognóza je pro 
nás důvěryhodná. Toto vede ke skutečnosti, že hodnota podniku není vlastně nic jiného, 
než určitá víra ve vidinu budoucnosti podniku vyjádřena v penězích (MAŘÍK., 2011a). 
Z uvedeného pak vyplývají následující závěry: 
 „Hodnota podniku není objektivní vlastnost celku zvaného podnik, protože je 
založena na projekci budoucího vývoje. Jedná se tedy o odhad, který je v zásadě 
názorem autora ocenění. 
 Pokud hodnota není objektivní vlastnost, nelze sestavit jednoznačný algoritmus, 
který by umožňoval hledanou hodnotu určit. 
 Hodnota bude závislá jednak na účelu ocenění a jednak na subjektu, z jehož 
hlediska je určována“(MAŘÍK., 2011a, s. 20-21). 
Hodnota podniku není stejná s cenou, jak je to obvyklé u jiného zboží, hodnota a cena se 
rovnají pouze výjimečně. Výsledná cena, za kterou je podnik prodán, je výsledkem celé 
řady dalších faktorů, které na ni mají značný vliv. Můžeme zmínit faktory psychologické, 
časovou tíseň, osobní vztahy mezi kupujícím a prodávajícím (KISLINGEROVÁ, 2001). 
2.2.1 Hladiny hodnoty podniku 
Oceňování podniku může probíhat na různých hladinách hodnoty: 
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 Hodnota brutto: Jedná se o hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské 
jednotky. Rozumí se tím obchodní majetek, který slouží nebo je určen k jeho 
podnikání. Zahrnuje hodnotu jak pro vlastníky, tak pro věřitele. 
 Hodnota netto: Touto hodnotou rozumíme ocenění na úrovni vlastníků podniku. 
Oceňujeme tedy v principu vlastní kapitál. Jedná se o obchodní majetek po 
odečtení závazků vzniklých v souvislosti s podnikáním, je-li fyzickou osobou, 
v případě, že jde o právnickou, jedná se o veškeré závazky. Vlastní kapitál však 
nemusí přesně souhlasit s jeho účetním pojetím (MAŘÍK., 2011a). 
2.2.2 Kategorie hodnoty podniku 
Hodnoty podniku můžeme rozdělit do několika kategorií. Tyto kategorie plynou dle 
Maříka z následujících praktických otázek: 
a) Kolik je ochoten za podnik zaplatit běžný zájemce, kolik bychom mohli dostat na 
trhu? Jaké je tedy tržní ocenění? 
b) Jakou má podnik hodnotu z hlediska konkrétního kupujícího? 
c) Jakou hodnotu lze považovat za nejméně spornou? 
Z těchto otázek se vyvinuly čtyři základní přístupy k oceňování podniku: 
1. tržní hodnota, 
2. subjektivní hodnota (tj. investiční hodnota), 
3. objektivizovaná hodnota, 
4. komplexní přistup na základě Kolínské školy. 
Tržní hodnota 
„Vztah hodnoty a ceny lze chápat jako vztah obecného a konkrétního. Skutečně 
dosahované ceny na trhu mají vždy větší nebo menší rozptyl, vytvářejí tedy určitý shluk 
hodnot. Směnnou hodnotou pak rozumíme jistého společného jmenovatele, určité 
označení pro rozptýlené tržní ceny. Směnnou hodnotu jako pojem ekonomické teorie 
můžeme ztotožnit s pojmem tržní hodnota, který se používá v oblasti oceňování. Tržní 
hodnota je dnes mezinárodními organizacemi považována za hlavní cílovou hodnotu pro 
odhadce (tj. profesionální oceňovatele) aktiv. Tržní hodnotou podle Mezinárodních 
oceňovacích standardů se rozumí (volně interpretováno): 
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 odhad ceny, která by byla dosažitelná na trhu, 
 k určitému datu, 
 po dohodě mezi kupujícím a prodávajícím, 
 kteří sledují racionální cíle, 
 nejednají pod nátlakem, 
 po dostatečném marketingovém zpracování trhu, které zajistí dostatečnou 
informovanost a spolu s tím i přiměřenou konkurenci, 
 bez ohledu na individuální vlivy a okolnosti na straně kupujícího i prodávajícího. 
Tržní hodnota je tedy odhad ceny dosažitelné za určité aktivum na trhu při „normálních 
podmínkách“ (MAREK, 2006, s. 524). 
Subjektivní hodnota (tj. investiční hodnota) 
Pro ocenění z pohledu konkrétního subjektu se zejména v německé teorii a praxi zavedl 
pojem subjektivní hodnota. Subjektivní hodnota je dána zejména subjektivními názory a 
představami, případně konkrétními podmínkami subjektu, z jehož hlediska je sestavena. 
Rozdíly mezi investiční a tržní hodnotou mohou být dány například: očekáváním za 
zamýšlené transakce určité synergie, plánováním proniknutí na nové trhy, jiným postojem 
k riziku než je na trhu obvyklé, odlišnou daňovou pozicí než je zvyklé, nebo například 
optimističtějším, či pesimističtějším přístupem než je obvyklé (MAŘÍK., 2011a). 
Objektivizovaná hodnota 
Objektivní hodnota v podstatě neexistuje, proto odhadci začali používat objektivizovanou 
hodnotu. Objektivizovaná hodnota by měla být hodnota, která je v maximální míře 
postavena na všeobecně uznávaných datech. Dále by při výpočtech měly být dodrženy 
určité postupy, zásady a požadavky. Tato hodnota by měla být základem pro ocenění 
vnitřní hodnoty oceňované banky (HRDÝ, 2005). 
„Tržní hodnotu můžeme chápat jako určitou formu objektivizace. Objektivní je evidentně 
to, co existuje nezávisle na našem vědomí a případně na našem rozhodování. 
Objektivizací lze rozumět postup založený na datech, která jsou nezávislá na konkrétním 




Komplexní přístup na základě Kolínské školy 
V evropských zemích je často poukazováno na to, že je obecně obtížné hovořit o tržní 
hodnotě, jelikož podniky v evropských podmínkách mají stále spoustu omezení. 
Například: rozsah transakcí s obdobnými podniky není velký, trhu chybí transparentnost, 
není zřejmé, zda cena byla zaplacena za pokračující podnik, nebo zda obsahuje určité 
synergie. Tržní hodnota by tedy měla být brána z kapitálového trhu, jelikož ten je 
považován za reálný (MAŘÍK., 2011a). 
Kolínská škola je založena na subjektivním postoji. Přiklání se k názoru, že ocenění nemá 
cenu modifikovat v závislosti na jednotlivých podnětech. Ocenění by se mělo měnit podle 
obecných funkcí, které má ocenění pro uživatele jeho výsledků. Kolínská škola rozlišuje 
několik funkcí oceňovatele: 
a) funkci poradenskou, 
b) funkci rozhodčí, 
c) funkci argumentační, 
d) funkci komunikační, 
e) funkci daňovou (MAŘÍK., 2011a). 
„Za nejdůležitější považujeme funkci poradenskou. Smysl této funkce je velice 
jednoduchý. Poskytnout kupním stranám podklady a informace o: 
 maximální ceně, kterou ještě může zaplatit kupující, aniž by na transakci 
prodělal (mluvíme o hraniční hodnotě kupujícího), 
 minimální ceně, kterou ještě může prodávající přijmout, aniž by na prodeji 
prodělal (mluvíme o hraniční hodnotě prodávajícího)“ (MAŘÍK., 2011a, s. 31). 
2.3 Doporučený postup při oceňování podniku 
Nežli začneme s oceňováním podniku, musíme si nejprve ujasnit, z jakého důvodu bude 
oceňování prováděno a jaká hodnota by měla být výsledkem ocenění. Zvolení technik je 
pak podřízeno funkcím, které se od ocenění očekávají. Dle Maříka je doporučován 
následující postup při volbě jakéhokoliv přístupu i metody ocenění. 
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1) Nejprve je nutné zpracovat strategickou a finanční analýzu podniku. Musíme 
zjistit, zdali je podnik finančně zdravý, jeho celkový stav, postavení na trhu 
konkurenční sílu a schopnost dlouhodobě přežít a tvořit hodnotu.  
2) Na základě předchozích analýz určit vhodné metody a postupy pro následné 
ocenění. 
2.4 Metody ocenění podniku 
Finanční ocenění podniku má vyjádřit hodnotu podniku pomocí určité peněžní částky. 
Potenciál podniku je vyjádřen peněžním ekvivalentem. K výslednému ocenění se 
většinou používá více oceňovacích metod. Oceňovací metody můžeme rozdělit do tří 
skupin. 
1) Ocenění na základě analýzy výnosů (výnosové metody) 
 Metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 
 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 Kombinované (korigované) výnosové metody 
 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
2) Ocenění na základě analýzy trhu (tržní metody) 
 Ocenění na základě tržní kapitalizace 
 Ocenění na základě srovnatelných podniků 
 Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 
 Ocenění na základě srovnatelných transakcí 
 Ocenění na základě odvětvových multiplikátorů 
3) Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové metody) 
 Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 
 Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 
 Substanční hodnota na principu úspory nákladů 
 Likvidační hodnota 
 Majetkové ocenění na principu tržních hodnot (MAŘÍK., 2011a). 
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2.5 Strategická analýza 
Strategická analýza je klíčovou fází oceňovacího procesu. Hlavní funkcí strategické 
analýzy je určit celkový výnosový potenciál oceňovaného podniku. Ten, je daný vnitřním 
výnosovým potenciálem a vnějším potenciálem.  
 Vnější potenciál – lze vyjádřit kvalitativně šancemi a riziky, které spadají do 
podnikatelského prostředí, ve kterém se sledovaný podnik pohybuje.  
 Vnitřní potenciál – má za úkol poznat, jak je podnik schopen se vypořádat s riziky, 
které na trhu jsou a jak je schopen využít šance na trhu. Vyjádřením vnitřního 
potenciálu je souhrn silných a slabých stránek a zjištění, zda podnik má nějakou 
výraznou konkurenční výhodu (MAŘÍK, 2011a). 
 
Obrázek 1: Analýza vývoje potenciálu podniku 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 56) 
Účelem strategické analýzy je, aby dosáhla konkrétních výsledků a dosáhli jsme odpovědi 
alespoň na tři hlavní otázky: 
1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska? 
2. Jaký vývoj trhu, konkurence a především vývoj podnikových tržeb lze 
v souvislosti s odpovědí na první otázku očekávat? 




2.5.1 Postup strategické analýzy 
Strategická analýza se může skládat ze tří základních kroků: 
1. Relevantní trh, jeho analýza a prognóza  
2. Analýza konkurence a vnitřního potenciálu podniku 
3. Prognóza tržeb oceňovaného podniku  
Relevantní trh, jeho analýza a prognóza 
Tato část se zabývá analýzou vnějšího potenciálu a je výchozím krokem strategické 
analýzy. Měl by být vymezen relevantní trh, na kterém se společnost pohybuje (MAŘÍK., 
2011a). 
„Volba relevantního trhu by měla být taková, aby umožnila získat základní data o tomto 
trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo možné následně zpracovat prognózu dalšího 
vývoje tohoto trhu“ (MAŘÍK., 2011a, s. 59). 
Analýza konkurence a vnitřního potenciálu podniku 
Tato část se zabývá úkoly analýzy vnitřního potenciálu a konkurenční síly. Posuzuje se 
schopnost, do jaké míry je podnik schopen využít šance plynoucí z rozvoje trhu a celého 
okolí a jak je podnik schopen čelit konkurenci a hrozbám. Poté je důležité hodnotit 
konkurenční sílu oceňovaného podniku vůči hlavním konkurentům. Výsledkem vnitřního 
potenciálu podniku je posouzení perspektivnosti podniku, odhad vývoje tržního podílu 
podniku, odhad diskontní míry nebo jiných aspektů ocenění, které zachycují riziko 
podniku (MAŘÍK., 2011a). 
Prognóza tržeb oceňovaného podniku 
Výsledkem předchozích dvou částí by měla být schopnost prognózovat tržby. Prognóze 
tržeb by měla být věnována silná pozornost, protože je to velmi důležité pro další postupy 




Obrázek 2: Odvození prognózy tržeb 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 94) 
2.6 Finanční analýza podniku 
Finanční analýza je důležitým nástrojem pro hodnocení hospodaření podniku a není 
možné se bez ní obejít při oceňování podniku. Úzce souvisí s účetnictvím a finančním 
řízením podniku a tyto dva nástroje propojuje. Účetnictví je jazykem financí, poskytuje 
data a informace. Především základní finanční výkazy jako rozvaha, výkaz zisku a ztráty 
a cash flow. Finanční analýza poměřuje získané údaje a poskytuje obraz o finanční situaci 
podniku. Díky finanční analýze se dostaneme závěrům o celkovém hospodaření, 
majetkové a finanční situaci, na základě kterých dochází k rozhodnutím a opatřením ve 
finančním řízení podniku. Finanční analýza tedy představuje ohodnocení minulosti a 
současnosti (GRÜNWALD, HOLEČKOVÁ, 2008). 
„V zásadě nejvýstižnější definicí je však ta, která říká, že finanční analýza představuje 
systematický rozbor získaných dat, které jsou obsaženy především v účetních výkazech. 
Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní minulosti, současnosti a 
předpovídání budoucích finančních podmínek. Hlavním smyslem finanční analýzy je 




„Finanční analýza (angl. financial analysis) představuje proces vyšetřování a vyvozování 
závěrů z výsledků finančního hospodaření minulých nebo budoucích období určité osoby 
včetně zjišťování jeho slabých a silných stránek, testování jednotlivých finančních 
parametrů a ověřování jejich skutečné vypovídací schopnosti“ (MAREK, 2006, s. 179). 
2.6.1 Metody finanční analýzy 
Každá metoda finanční analýzy by měla umožňovat zpětnou vazbu na cíl, který měla 
splnit, dále by měla působit sebekontrola, jestli opravdu určená metoda odpovídá 
vytyčenému cíli. 
 „Obecně platí: Čím lepší metody, tím spolehlivější závěry, tím nižší riziko chybného 
rozhodnutí a tím vyšší naděje na úspěch“ (RŮČKOVÁ, 2007, s. 40). 
Metody, které se při finanční analýze využívají, je možné rozdělit do dvou skupin. První 
skupinou jsou metody elementární a další skupinou jsou metody vyšší. Vyšší metody se 
neřadí mezi univerzální, k jejich využití je nutná hlubší znalost matematické statistiky, 
teoretické i praktické ekonomiky. Při uplatňování vyšších metod je třeba použít kvalitní 
softwarové vybavení (RŮČKOVÁ, 2007). 
Absolutní (stavové) ukazatele 
„Výchozím bodem finanční analýzy je tzv. vertikální a horizontální rozbor finančních 
výkazů. Oba postupy umožňují vidět původní absolutní údaje z účetních výkazů v určitých 
relacích, v určitých souvislostech. V případě horizontální analýzy se sleduje vývoj 
zkoumané veličiny v čase, nejčastěji ve vztahu k nějakému minulému období. Vertikální 
analýza sleduje strukturu finančního výkazu vztaženou k nějaké smysluplné veličině 
(např. celková bilanční suma)“ (KISLINGEROVÁ, HNILICA, 2005, s. 11). 
Rozdílové ukazatele 
Tyto ukazatele získáme jako rozdíl dvou absolutních ukazatelů. Ukážeme si ty 
nejpoužívanější. 
Čistý pracovní kapitál (net working capital) 
ČPK = oběžná aktiva – krátkodobá pasiva (dluhy) 
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„Čistý pracovní kapitál vzhledem ke své „dlouhodobosti“ vytváří jakýsi „polštář“ pro 
případné finanční výkyvy. Jedná se o dlouhodobý zdroj, který má podnik k dispozici pro 
profinancování běžného chodu podniku“ (KISLINGEROVÁ, HNILICA, 2005, s. 42). 
Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond) 
ČPP = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky 
Tento ukazatel se počítá jako rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě 
splatnými závazky. Mezi pohotové peněžní prostředky zahrnujeme peníze v hotovosti a 
na běžných účtech, někdy se můžeme setkat i se zahrnováním jejich ekvivalentů, tedy 
směnky, šeky, krátkodobé termínové vklady, krátkodobé cenné papíry. Jelikož tyto 
ekvivalenty se dají velice rychle přeměnit na peníze díky fungujícímu kapitálovému trhu 
(HOLEČKOVÁ, 2008). 
Čistý peněžní majetek (peněžně pohledávkový finanční fond) 
ČPM = oběžná aktiva – zásoby – nelikvidní pohledávky – krátkodobá pasiva 
„Přestavuje určitý kompromis, střední cestu mezi oběma výše uvedenými ukazateli, je 
konstruovaný tak, že vedle pohotových prostředků a jejich ekvivalentů zahrnuje do 
oběžných aktiv ještě krátkodobé pohledávky (bez nevymahatelných)“ (HOLEČKOVÁ, 
2008, s. 47). 
Poměrové ukazatele 
Poměrové ukazatele, jak již z názvu vyplývá, dávají do poměru dva nebo více absolutních 
ukazatelů. Nejčastěji vychází z veřejně dostupných účetních dat (rozvaha, výkaz zisku a 
ztráty). Patří mezi nejpoužívanější ukazatele finanční analýzy. Podle oblasti finanční 
analýzy dělíme poměrové ukazatele do několika skupin: 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele aktivity, 
 ukazatele zadluženosti, 
 ukazatele likvidity, 
 ukazatele tržní hodnoty, 
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 provozní (výrobní) ukazatele, 
 ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow (SEDLÁČEK, 2007). 
Ukazatele rentability 
Tato skupina dává do poměru zisk se zdroji, které byly použity k jeho dosažení 
(SEDLÁČEK, 2007). 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity naznačují, jak efektivně společnost hospodaří se svými aktivy. Pokud 
jich má příliš mnoho, vznikají společnosti zbytečné náklady, pokud jich má příliš málo, 
přichází o potenciální zisky (STROUHAL, 2013). 
Ukazatele zadluženosti 
Tyto ukazatele nám udávají vztah mezi cizími a vlastními zdroji financování podniku. 
Měří rozsah, v jakém podnik využívá dluhy k financování (SEDLÁČEK, 2007). 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity ukazují schopnost společnosti dostát svým závazkům, Aby firma byla 
schopna své závazky platit, musí mít dostatečnou výši aktiv v likvidní podobě 
(STROUHAL, 2013). 
Likviditu můžeme dělit na tři základní ukazatele: okamžitá likvidita, pohotová likvidita, 
běžná likvidita (RŮČKOVÁ, 2007). 
2.7 Vymezení provozně nutných aktiv 
Podnik pro své základní podnikatelské zaměření potřebuje aktiva v určité velikosti a 
struktuře včetně přiměřených rezerv. Aktiva, která jsou nezbytná pro základní business, 
nazýváme provozně nutná aktiva. Všechna ostatní aktiva jsou provozně nenutná. U 
většiny metod používaných při oceňování by mělo být provedeno rozdělení aktiv na 
provozně nutná a nenutná. Dále by měly být z výnosů a nákladů vyraženy výnosy a 




Důvody pro rozčlenění majetku: 
 Část majetku vůbec nemusí být využívána a neplynou z něj žádné, nebo malé 
příjmy. Potom se může stát, že ocenění pomocí výnosových metod povede k 
nepřesnému výsledku ocenění. 
 Vyčlenit by se měla aktiva, která nesouvisí s provozem i v případě, že určité 
příjmy přinášejí. Rizika spojená s těmito příjmy mohou být odlišná než rizika 
s hlavním provozem. 
 Třetím důvodem je fakt, že k ocenění provozně nutného a provozně nenutného 
aktiva přistupujeme jiným způsobem, a proto jsou využívány i jiné metody 
(MAŘÍK, 2011a). 
Nejčastěji provozně nepotřebná aktiva 
 Krátkodobý finanční majetek – krátkodobý finanční majetek zahrnuje nejčastěji 
položky jako: peníze, účty v bankách, krátkodobé cenné papíry a podíly. Výši 
peněžních prostředků podnik musí držet v určité výši, některé však mohou držet 
výši peněžních prostředků vyšší než je nutné. Ty pak jsou provozně nepotřebné. 
 Dlouhodobý finanční majetek – kritériem pro rozhodnutí je účel těchto finančních 
investic. Pokud se jedná o portfoliový charakter (pouze uložení peněz) a není zde 
přímá vazba na hlavní činnost podniku, pak by měly být vyčleněny z provozně 
nutných. Pokud ve spojení s investicí dochází k propojení s hlavní činností, pak 
se doporučuje ponechat aktiva. 
 Ostatní provozně nepotřebná aktiva – za tyto aktiva můžeme nejčastěji označit: 
nemovitosti, které neslouží základnímu účelu podniku, pohledávky nesouvisející 
s hlavní činností, majetek provozně málo využívaný jako jsou: zásoby, nedobytné 
pohledávky, ostatní nepotřebný dlouhodobý i krátkodobý majetek. Další 
položkou jsou nadbytečné kapacity držené společností (budovy, stroje, zásoby…) 
(MAŘÍK, 2011a). 
2.7.1 Provozně nutný investovaný kapitál 
Tato veličina se využívá pro vyčíslení kapitálu investovaného do aktiv provozně nutných 
pro minulé roky. Jednak oceňovateli pomůže kvantifikovat předchozí úvahy o potřebném, 
nebo nepotřebném kapitálu. Propočet vychází ze dvou směrů úprav rozvahy: 
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 Vyřazení provozně nepotřebných aktiv 
 Oběžná aktiva jsou snížena o závazky, u kterých nejsme schopni explicitně určit 
jejich cenu - úrok (MAŘÍK, 2011a). 
2.7.2 Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Při výpočtu korigovaného provozního výsledku hospodaření se vychází z provozního 
výsledku hospodaření. Tímto do výpočtu nevstupuje například mimořádný výsledek 
hospodaření. Z provozního výsledku hospodaření je nutno vyloučit náklady a výnosy 
spojené s provozně nenutnými aktivy a přičíst finanční výnosy a náklady, které jsou spjaty 
s provozně nutnými aktivy (MAŘÍK, 2011a). 
Výpočet korigovaného provozního výsledku hospodaření: 
   Provozní výsledek hospodaření (z výsledovky) 
- Provozní výnosy jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Provozní náklady jednorázové a nesouvisející s provozním majetkem 
+ Výnosy z finančních investic a výnosové úroky, pokud plynou z provozně nutného 
majetku 
- Finanční náklady související s provozně potřebným majetkem 
= Korigovaný provozní výsledek hospodaření (MAŘÍK, 2011a). 
 
2.8 Analýza generátorů hodnoty 
Tento pojem se začal objevovat v odborné literatuře v USA v souvislosti s akcionářskou 
hodnotou. Generátory hodnoty rozumíme soubor několika základních veličin, které 
v souhrnu určují hodnotu podniku. Generátory hodnoty se odvozují podle konkrétního 
přístupu k ocenění podniku. K pochopení pojmu nejvíce pomůže následující obrázek, ve 
kterém jsou vidět jednotlivé generátory hodnoty. Cílem generátorů hodnoty je na základě 
minulého vývoje odhadnout vývoj položek a celé společnosti. Jde tedy o důležitou část 




Obrázek 3: Generátory hodnoty 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 125) 
Z obrázku jsou patrné základní generátory hodnoty:  
1. tržby (obrat) a jejich růst, 
2. marže provozního zisku (korigovaného provozního zisku), 
3. investice do pracovního kapitálu, 
4. investice do dlouhodobého provozně nutného majetku, 
5. diskontní míra, 
6. způsob financování (tj. především velikost cizího kapitálu), 
7. doba, po kterou předpokládáme generování pozitivního peněžního toku (doba 
existence podniku) (MAŘÍK, 2011a). 
Tržby 
Projekce tržeb pro budoucí období jsou výsledkem strategické analýzy. Tato predikce 
může být korigována kapacitními možnostmi, které jsou omezující podmínka, avšak není 
považována jako rozhodující prvek (MAŘÍK, 2011a). 
Provozní zisková marže 
Významným pojmem generátorů hodnoty je provozní zisková marže. Ta je počítána 
z korigovaného provozního výsledku hospodaření (KPVH) před odečtením odpisů. 
28 
 
Odpisy se prognózují až při plánování investic do dlouhodobého majetku (MAŘÍK, 
2011a). 
Výpočet provozní ziskové marže 





Doporučeným postupem projekce provozní ziskové marže je stanovit dvě nezávislé 
prognózy a ty potom mezi sebou sladit. 
Prognóza ziskové marže shora 
Tento postup je považován za základní a vychází z vývoje ziskové marže za minulost, 
podle které je zdůvodněn vývoj budoucí. 
1. Za minulé roky vypočítáme KPVH před daní a z něho odvozenou ziskovou marži 
v procentním vyjádření. 
2. Minulou ziskovou marži podrobíme analýze, a to zejména jestli je v souladu 
s konkurenční pozicí podniku. 
3. Odhadneme budoucí hlavní faktory, které ovlivňují ziskovou marži, a v souladu 
s těmito úvahami odhadneme budoucí hodnoty ziskové marže. 
1. Dopočítáme KPVH v budoucích letech (MAŘÍK, 2011a). 
Prognóza ziskové marže zdola 
Postup prognózy ziskové marže zdola: 
2. Sestavíme prognózu hlavních provozních nákladových položek. 
3. Prognózu doplníme o méně významné provozní nákladové položky. 
4. Dopočítáme korigovaný provozní výsledek hospodaření jako rozdíl provozních 
výnosů a nákladů. 





Pojem pracovní kapitál, který se používá k účelům ocenění, je nutné odlišit od ukazatele 
pracovního kapitálu používaného ve finanční analýze, ten se vypočítá, jako oběžná 
aktiva – krátkodobý cizí kapitál. Oproti tomuto obvyklému tvaru pracovního kapitálu 
bude tento pracovní kapitál obsahovat dvě základní modifikace. Od oběžných aktiv 
nebudeme odečítat krátkodobý cizí kapitál, ale neúročený cizí kapitál. Výpočet 
upraveného pracovního kapitálu = Krátkodobý finanční majetek + zásoby + pohledávky 
– neúročené závazky + ostatní aktiva (časové rozlišení) – ostatní pasiva (časové 
rozlišení). Tyto veličiny započítáváme jen v rozsahu provozně nutném (MAŘÍK, 2011a). 
Postup prognózy pracovního kapitálu je založen na zjištění náročnosti růstu výkonů 
podniku na pracovní kapitál. Při analýze položek postupujeme následujícím způsobem 
(MAŘÍK, 2011a): 
1. Analyzujeme náročnost výkonů na jednotlivé složky pracovního kapitálu 
v minulosti.  Nejprve je nutné z minulých časových řad vyloučit provozně 
nepotřebný majetek.  
2. Zjistíme hlavní příčiny sledovaného vývoje. Jedná se o faktory, které mohou 
ovlivnit obrátkovost.  
U zásob se jedná např. o: 
 nákupní politika, 
 dodavatelské cykly, 
 úroveň minimálních (pojistných) zásob, 
 způsob doplňování zásob, 
 rozhodnutí o rozšiřování sortimentu. 
U pohledávek se jedná například o tyto faktory: 
 poskytování obchodních úvěrů, 
 vyjednávací pozice oceňovaného podniku, 




U obchodních závazků: 
 vyjednávací pozice vůči dodavatelům, 
 snaha využít skonta za včasnou platbu, nebo využít jiné výhody. 
3. Učiníme předpoklady ohledně působení zjištěných faktorů do budoucnosti a dle 
toho odhadneme vývoj náročnosti výkonů na položky pracovního kapitálu. 
Z provedených analytických propočtů by měly vyplynout následující závěry: 
 propočet prognózované absolutní velikosti jednotlivých položek pracovního 
kapitálu, 
 propočet absolutní velikosti pracovního kapitálu za minulost a budoucnost, 
 koeficient náročnosti růst tržeb (X) na pracovní kapitál (WC) v časové řadě 
(MAŘÍK, 2011a). 






Investice do dlouhodobého majetku 
Plánovat investiční činnosti je nejobtížnější ze všech generátorů hodnoty. Důvody 
obtížnosti jsou: investice se nevyvíjejí plynulým způsobem, investice jsou 
v konkurenčním světě více nezbytnou podmínkou přežití podniku. Východiskem 
plánování je analýza minulosti. Pokud máme k dispozici delší časovou řadu, známe 
tendence v technickém vývoji a cenách, je možné investice odvodit od závislosti na 
výkonech (MAŘÍK, 2011a).  
Koeficient náročnosti tržeb na investice se stanoví dle vztahu: 
Koeficient náročnosti růstu tržeb na investice brutto: 
𝑘𝐷𝑀𝑏 =






Koeficient náročnosti růstu tržeb na investice netto: 
𝑘𝐷𝑀𝑛 =




2.8.1 Předběžné ocenění pomocí generátorů hodnoty 
Generátory hodnoty lze využít k předběžnému ocenění podniku. Ocenění je založeno na 
principu peněžních toků. Pro odhad předběžné hodnoty podniku použijeme tento vzorec 
(MAŘÍK, 2011a). 
Vzorec pro předběžné ocenění podniku 
𝐻𝑏=  




X – velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky, 
g – tempo růst tržeb, 
rZPx – provozní zisková marže propočtená z korigovaného výsledku hospodaření, 
d – sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření, 
kwc – koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu, 
kDMn – koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého majetku, 
t – rok, 
ik – odhadovaná diskontní míra 
2.8.2 Sestavení finančního plánu 
„Finanční plánování chápeme jako rozhodování o způsobu financování (získávání 
kapitálu), o investování kapitálu (alokace kapitálu) a o peněžním hospodaření. Integruje 
systém firemního plánování podle kritérií výnosnosti a rizika. Finanční plán je součástí 




Pokud pro oceňování podniku používáme výnosové metody, musíme sestavit pro 
oceňovaný podnik kompletní finanční plán. Ten obsahuje plánovanou výsledovku, 
rozvahu a výkaz peněžních toků. Z podnikového pohledu finanční plán je součástí 
podnikového plánu, jeho vyústěním a syntézou. Podnikový plán by měl vycházet 
z dlouhodobé koncepce podniku. Je tvořen soustavou vzájemně vyvážených plánů: 
 Plán prodeje upravený, aby umožnoval odhad budoucích výnosů. 
 Plán produkce a navazující odhad budoucích nákladů. 
 Plány kapacit. 
 Plán pracovních sil. 
 Přepokládaný výsledek hospodaření a z něj vyplývající výše zdanění. 
 Plánované peněžní toky (cash flow). 
 Plánovaná rozvaha (MAŘÍK, 2011a). 
Při sestavování finančního plánu je vhodné konzultovat a spolupracovat s vedením 
společnosti, jelikož vedení může oceňovateli poskytnout informace, které sám nemůže 
zjistit. Avšak přebírání těchto informací bez kontroly může znehodnotit celý finanční 
plán. Proto za konečnou verzi finančního plánu odpovídá sám oceňovatel (MAŘÍK, 
2011a). 
Z prognózy generátorů hodnoty máme již naplánované následující důležité položky, které 
mají vliv na ocenění podniku: 
 tržby podniku, 
 ziskovou marži a z ní zjištěný provozní zisk, 
 plánovanou výši zásob, pohledávek a závazků, 





Obrázek 4: Postup sestavování finančního plánu 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 152) 
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2.9 Výnosové metody ocenění podniku 
Tyto metody vychází z poznatku, že hodnota statku je určena očekávaným užitkem pro 
jeho držitele. U hospodářských statků, jako je i podnik, se jedná o očekávané výnosy. Za 
tyto výnosy jsou považovány peněžní příjmy plynoucí z oceňovaného statku jeho držiteli. 
Existují tyto základní výnosové metody: 
 metoda diskontovaného peněžního toku (DCF), 
 metoda kapitalizovaných čistých výnosů, 
 metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA), 
 metody kombinované (korigované), kombinují výnosové ocenění s oceněním 
majetkovým (MAŘÍK, 2011a). 
2.9.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF) 
Metoda diskontovaných peněžních toků je v našich podmínkách považována za základní 
a nejpoužívanější metodu. Tato metoda může mít několik variant. Tato metoda sleduje 
peněžní toky a nejreálnějí tedy odráží finanční užitky pro investory. Tato metoda 
nejvěrohodněji kopíruje definici hodnoty aktiva. Rozlišujeme tři základní varianty: 
 metoda DCF entity, 
 metoda DCF ekvity, 
 metoda DCF APV (MAŘÍK, 2011b). 
Metoda DCF entity 
Metoda DCF entity vychází z propočtu hodnoty podniku jako celku. Výhodou je možnost 
použití i v případě oceňování samostatných divizí, nebo při oceňování úkolů, kde je třeba 
znát hodnota aktiv jako celku. Výpočet probíhá ve dvou krocích. Nejprve se vychází 
z peněžních toků, které byly pro vlastníky tak i pro věřitele k dispozici, a jejich 
diskontováním dostaneme hodnotu brutto celku. Od ní pak odečteme hodnotu cizího 






Metoda DCF equity 
Tato metoda peněžních toků vychází z peněžních toků, které jsou k dispozici pouze 
vlastníkům podniku. Diskontováním těchto toků získáme přímo hodnotu vlastního 
kapitálu, tedy netto hodnota (MAŘÍK, 2011a). 
Metoda DCF Adjusted present value (APV) 
U této metody se výpočet dělí opět do dvou kroků jako u metody DCF entity. V prvním 
kroku se zjišťuje hodnota brutto podniku jako součet dvou položek – hodnoty podniku za 
předpokladu nulového zadlužení a současné hodnoty daňových úspor z úroků. Ve druhém 
kroku se odečte cizí kapitál a tím dostáváme hodnotu netto (MAŘÍK, 2011a). 
Pro tuto práci bude blíže popsána pouze metoda DCF entity, protože pro ocenění podniku 
v této práci byla využita právě metoda DCF entity. 
2.9.2 Peněžní toky pro metodu DCF entity 
V běžném finančním plánu máme k dispozici prognózy cash flow na úrovni: provozní, 
investiční, finanční a celkové. Nicméně žádná z těchto variant není vhodná pro ocenění 
podniku. Pro potřebu oceňování je třeba určit, kolik peněz je možno vzít z podniku, aniž 
by byl přerušen předpokládaný vývoj. Východiskem je tedy produkce peněz v podniku 
(provozní peněžní tok). Dále je nutné odečíst investice, které jsou podmínkou dosažení 
určité výše peněžních toků v budoucnosti. Výsledkem je volné peněžní cash flow. Tímto 
se rozumí u metody DCF tvorba peněžních prostředků, které jsou k dispozici pro 
vlastníky (akcionáře), tedy dividendy a pro věřitele v podobě splátek úvěrů a úroků 
(MAŘÍK, 2011a). 
V následující tabulce je patrný výpočet volného peněžního cash flow. 
Tabulka 1: Výpočet volného peněžního toku (FCF) 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a) 
1. + Korigovaný provozní výsledek hospodaření před daněmi (KPVHd) 
2. - Upravená daň z příjmů (=KPVHd x daňová sazba) 
3. = Korigovaný provozní výsledek hospodaření po dani (KPVH) 
4. + Odpisy 
5. + Ostatní náklady započtené v provozním VH, které nejsou výdaji v běžném období 
6. = Předběžný peněžní tok z provozu 
7. - Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 
8. - Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného 
9. = Volný peněžní tok (FCF) 
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Investice pro výpočet FCFF 
Investice uvedené v předchozí tabulce pro výpočet volného peněžního toku jsou myšleny 
jako investice brutto. To znamená veškeré investiční výdaje bez ohledu na to, zda mají 
nahradit stávající majetek, nebo zda jde o investice rozšiřovací. Tyto investice lze rozdělit 
na ty, které mají zajistit obnovu a část rozšiřovací, kterou označujeme jako investice netto. 
Jako technické dělítko těchto dvou částí se používají odpisy v daném roce. Investice netto 
přitom mohou být i záporné, pokud se investuje méně, než činí roční odpisy. 
Investice brutto = Odpisy + Investice netto 
Investice potřebné pro výpočet volného peněžního toku pak nejlépe zjistíme z velikosti 
provozně nutného investovaného kapitálu. Investovaný kapitál představuje velikost 
provozně nutného majetku (a zároveň kapitálu v tomto majetku vázaného) vyjádřenou ke 
konci roku a v zůstatkových hodnotách majetku stejně jako v účetní rozvaze. Proto 
můžeme použít následující vztah (MAŘÍK, 2011a). 
𝐼𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜 𝑡 = 𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1 
𝐼𝑏𝑟𝑢𝑡𝑡𝑜 𝑡 = 𝐾𝑡 − 𝐾𝑡−1 + 𝑂𝑡 
Inetto t, Ibrutto t = investice do provozně nutného investovaného kapitálu v roce t 
Kt = provozně nutný investovaný kapitál ke konci roku t 
Ot = odpisy v roce t 
Technika propočtu hodnoty podniku 
Technikou propočtu jsou myšleny všechny postupy, které vedou k transformaci vstupních 
údajů o volných peněžních tocích do výsledného odhadu výnosové hodnoty podniku. Již 
dříve bylo zmíněno, že výpočet hodnoty podniku metodou DCF entity probíhá ve dvou 
krocích: 
1. Určíme celkovou hodnotu podniku. Celkovou hodnotou se rozumí výnosová 
hodnota investovaného kapitálu. Tuto hodnotu získáme diskontováním peněžního 
toku plynoucího z hlavního provozu podniku. Nebereme v úvahu investice do 
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majetku, který není provozně nutný a ani výnosy a náklady spojené s takovým 
majetkem. 
2. Vypočítáme výnosovou hodnotu vlastního kapitálu. Celkovou hodnotu provozu 
podniku snížíme o hodnotu úročených dluhů k datu ocenění. Nové dluhy nejsou 
uvažovány. Metoda DCF entity totiž implicitně počítá s plným financováním 
pomocí vlastních zdrojů. Ve finálním kroku ocenění k provozní hodnotě vlastního 
kapitálu přičteme hodnotu neprovozních aktiv k datu ocenění. Uvedené vztahy lze 
znázornit následujícím obrázkem (MAŘÍK, 2011a). 
 
Obrázek 5: Postup výpočtu hodnoty metodou DCF entity 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 177) 








FCFFt = volné cash flow do firmy v roce t 
ik = kalkulovaná úroková míra (tj. diskontní míra) 





Tato metoda je v praxi obvyklá. Vychází z jednoduché myšlenky, že budoucí období lze 
rozdělit na dvě fáze. První fáze obsahuje období, pro které je oceňovatel schopen 
vypracovat prognózu volného peněžního toku pro jednotlivá léta. Druhá fáze obsahuje 
roky od konce první fáze do nekonečna. Hodnota podniku druhé fáze se pak nazývá 
pokračující hodnota. Tuto myšlenku zobrazuje následující obrázek. 
 
Obrázek 6: Dvoufázová metoda 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a, s. 178) 










T = délka první fáze v letech 
PH = pokračující hodnota 
ik = kalkulovaná úroková míra na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu 
Výpočet pokračující hodnoty s diskontovanými peněžními příjmy 
První variantou může být použití extrémně dlouhého prognózovaného období. Řádově 
více než 50 let. Pokračující hodnota se pak stane zanedbatelně malou. Toto řešení ovšem 






1. Gordonův vzorec 
V normálním případě se sestavuje prognóza na jednotlivá léta jen pro omezený počet let. 
Doba první fáze se obvykle pohybuje od 4 do 14 let. Druhá fáze předpokládá stabilní a 
trvalý růst volného peněžního toku. Pokračující hodnota pak představuje současnou 
hodnotu nekonečně rostoucí časové řady peněžních toků ve druhé fázi. V tomto případě 
se jedná o Gordonův vzorec, který se často využívá pro ocenění akcií na základě dividend. 
Pokud aplikujeme tento vzorec na volné peněžní toky, získáváme pokračující hodnotu 
(MAŘÍK, 2011a). 
Pokračující hodnota v čase T: 




T = poslední rok prognózovaného období 
ik = průměrné náklady kapitálu = kalkulovaná úroková míra 
g = předpokládané tempo růstu volné peněžního toku během celé druhé fáze 
FCFF = volný peněžní tok firmy 
Podmínkou platnosti tohoto vzorce je, aby bylo ik > g. 
2. Vzorec založený na faktorech tvorby hodnoty (parametrický vzorec) 
Parametrický vzorec je druhou možností vypočtu pokračující hodnoty. V tomto vzorci je 
počítáno s dvěma základními generátory hodnoty. Těmi jsou tempo růstu korigovaných 
provozních výsledků hospodaření snížených o upravené daně a očekávaná rentabilita 
nových (čistých) investic. Investice jsou myšleny do provozně nutného dlouhodobého 
majetku a pracovního kapitálu (MAŘÍK, 2011a). 
Rentabilitu investic odvozujeme od rentability investovaného kapitálu. Je třeba, aby 
rentabilita investovaného kapitálu rK byla vyšší než náklady kapitálu (MAŘÍK, 2011a). 
𝑟𝐾 =  
𝐾𝑜𝑟𝑖𝑔𝑜𝑣𝑎𝑛ý 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝𝑜 𝑢𝑝𝑟𝑎𝑣𝑒𝑛ý𝑐ℎ 𝑑𝑎𝑛í𝑐ℎ








Výpočet rentability čistých investic (rI) se poté vypočítá jako (MAŘÍK, 2011a): 
𝑟𝐼 =  
𝑃ří𝑟ů𝑠𝑡𝑒𝑘 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛íℎ𝑜 𝑧𝑖𝑠𝑘𝑢 𝑝𝑜 𝑑𝑎𝑛í𝑐ℎ





Navržený model pro pokračující hodnotu pak má tuto podobu (MAŘÍK, 2011a): 
𝑃𝐻 =  






T = poslední rok prognózovaného období 
KPVH = korigovaný provozní výsledek hospodaření po upravených daních 
ik = kalkulovaná úroková míra 
ri = rentabilita čistých investic  
g = předpokládané tempo růstu volného peněžního toku během celé druhé fáze 
Diskontní míra pro metodu DCF 
Stanovení diskontní míry záleží na výběru metody DCF. Pro tuto práci stanovení hodnoty 
podniku byla využita metoda DCF entity. Pro metodu DCF entity se diskontní míra 
stanovuje na úrovni průměrných vážených nákladů (WACC). Jedná se o vážený průměr 
z požadavků investorů, kteří vložili kapitál (MAŘÍK, 2011b). 
„Termín náklady kapitálu je možné definovat několika způsoby. V první řadě, náklady 
kapitálu představují pro podnik výdaj, který podnik musí za získání kapitálu zaplatit. 
Typickým příkladem jsou úroky placené bance za poskytnutý úvěr. Vyjadřují se 
v procentech z hodnoty vloženého kapitálu“ (NÝVLTOVÁ, REŽŇÁKOVÁ, 2007, s. 78). 
Výpočet průměrných vážených nákladů (MAŘÍK, 2011b): 
𝑊𝐴𝐶𝐶 =  
𝐶𝐾
𝐾
 ∙  𝑛𝑐𝑘  ∙ (1 − 𝑑) +  
𝑉𝐾
𝐾
 ∙  𝑛𝑉𝐾(𝑧)   
WACC = průměrné vážené náklady kapitálu 
nVK(z) = náklady vlastního kapitálu při konkrétním zadlužení 
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nCK = náklady cizího kapitálu 
d = sazba daně z příjmu 
CK = cizí úročený kapitál (v tržní hodnotě) 
VK = vlastní kapitál (v tržná hodnotě) 
K = investovaný kapitál (K = CK + VK) 
Postup při výpočtu nákladů celkového kapitálu můžeme rozdělit do čtyř kroků: 
1. Určení vah jednotlivých složek kapitálu na celkovém investovaném kapitálu. 
2. Určení nákladů na cizí kapitál. 
3. Určení nákladů na vlastní kapitál. 
4. Propočteme průměrné vážené náklady kapitálu (MAŘÍK, 2011a). 
Kapitálová struktura pro diskontní míru 
Kapitálovou strukturu zjišťujeme na základě tržních hodnot, nikoliv účetních. Tržní a 
účetní hodnoty se mohou značně lišit, tím se pak bude lišit i kapitálová struktura a odhad 
průměrných vážených nákladů kapitálu. Použití tržních hodnot přináší problémy, které je 
možné řešit dvěma základními způsoby – orientačními hodnotami (tzv. cílová struktura) 
a iteračními postupy. Cílová struktura je v současnosti nejobvyklejší způsob určování vah 
pro WACC.  Je však nutné brát v potaz, že je to pouze odhad tržní struktury, který může 
být nepřesný. Iterační postup je nejpřesnější způsob odhadu vah pro WACC. Pokud jsou 
správně zvoleny ostatní vstupní veličiny pro ocenění, dostaneme tak skutečnou tržní 
strukturu kapitálu (MAŘÍK, 2011a). 
Náklady na cizí kapitál 
„Náklady dluhového kapitálu, tj. kapitálu získaného formou bankovního úvěru, resp. 
emisí dluhopisů, představují úrok, který podnik musí platit svým věřitelům. Vzhledem 
k tomu, že úroky jsou položkou snižující daňový základ, je nákladem kapitálu úrok snížený 
o úsporu na dani z příjmů, která se tímto způsobem dosáhne (tzv. úrokový daňový štít)“ 
(NÝVLTOVÁ, REŽŇÁKOVÁ, 2007, s. 78). 
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U dluhopisů se za náklady cizího kapitálu zpravidla dosazuje výnosnost těchto dluhopisů 
ve formě výnosu do doby splatnosti. Pokud je dluhopis obchodovaný na trhu, lze výnos 
do doby splatnosti stanovit přímo z tržních dat, v opačném případě se musí odhadnout 
například použitím ratingu oceňovaného podniku. U úvěrů se používá faktická úroková 
míra placená podnikem bance z těchto úvěrů. Tento přístup však lze použít pouze za 
předpokladu: 
 jedná se o solventní firmu, 
 úvěr byl přijat nedávno a odráží současnost, 
 podmínky se výrazně neliší od standardních podmínek podobných úvěrů na trhu, 
 lze vypočítat efektivní úrok (MAŘÍK, MAŘÍKOVÁ, 2007). 
Dalšími položkami, u kterých se musí stanovit náklady na cizí kapitál, jsou např. leasingy, 
půjčky od jiných podniku atd. Stanovení nákladů u těchto položek by mělo být vždy 
provedeno metodou efektivní úrokové míry, přesněji vnitřním výnosovým procentem 
(MAŘÍK, MAŘÍKOVÁ, 2007). 
Náklady na vlastní kapitál 
„Vlastní kapitál však samozřejmě není zdarma. Náklady na tento kapitál jsou dány 
výnosovým očekáváním příslušných investorů. Výnosové očekávání je nutno odvozovat 
z možného alternativního výnosu kapitálu s přihlédnutím k riziku. Princip je tedy stejný 
jako při posuzování nákladů na cizí kapitál.“ (MAŘÍK, MAŘÍKOVÁ, 2007, s. 76). 
Náklady na vlastní kapitál je možné vypočítat více způsoby. Praxe ukazuje, že se nejvíce 
uplatňuje model oceňování kapitálových aktiv (capital asset pricing model – CAPM) 
(MAŘÍK, MAŘÍKOVÁ, 2007). 
Pro tuto práci blíže popíšeme model CAPM, která je využita v analytické části práce. 
Model CAPM 
Model oceňování kapitálových aktiv je základním modelem pro odhad nákladů vlastního 
kapitálu v anglosaských zemích. Mezi důležité prvky modelu CAPM patří tzv. přímka 
cenných papírů. Ta odvozuje střední očekávanou výnosnost cenného papíru od očekávané 
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bezrizikové výnosnosti a průměrné prémie za riziko na kapitálovém trhu. Pro očekávanou 
průměrnou výnosnost cenného papíru A pak platí vztah (MAŘÍK, 2011a): 
𝐸(𝑅𝑎) =  𝑟𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑟𝑓] ∙  𝛽𝐴 
E(RA) = střední očekávaná výnosnost cenného papíru A (především akcie) 
rf = bezriziková výnosnost 
E(Rm) = střední očekávaná výnosnost kapitálového trhu (tzv. tržního portfolia) 
βA = koeficient beta cenného papíru A 
[E(Rm) - rf] = prémie za tržní riziko 
Je patrné, že očekávaná výnosnost cenného papíru A tedy závisí na bezrizikové úrokové 
míře, prémii za tržní riziko a faktoru βA. Beta je jediným faktorem, který se váže ke 
konkrétnímu podniku. Výsledná očekávaná výnosnost je pak použita jako hledaný náklad 
vlastního kapitálu (MAŘÍK, 2011a). 
Model CAPM staví na řadě předpokladů: 
 investor usiluje o maximalizaci svého majetku na konci období 
 existuje dokonalý trh 
I přes tyto slabiny je tento model nejpoužívanějším nástrojem pro odhad nákladů na 
vlastní kapitál odvozený z tržních dat. V případě, že chceme využít tento model, musíme 
nalézt odpověď na tři následující otázky: 
1. Jak určit očekávanou bezrizikovou úrokovou míru rf? – pro tuto otázku se 
využívají data centrálních bank, ministerstev financí a dalších. Zjišťují se 
výnosnosti státních dluhopisů s delší dobou splatnosti, a to znamená deset a více 
let. 
2. Jak velká má být očekávaná riziková prémie kapitálového trhu? – Při výpočtu 
rizikové prémie odečteme od očekávané výnosnosti trhu bezrizikovou sazbu. Dle 
A. Damodarana se vychází z výnosnosti desetiletých státních obligací USA. 
3. Jak stanovit očekávanou výší koeficientu 𝛽? – Koeficient beta lze odhadnout 
třemi způsoby: (historická β, metodou analogie, na základě analýzy působících 
44 
 
faktorů. Za nejjednodušší je považována metoda analogie. Rovnice pro výpočet 
beta koeficientu je znázorněna níže (MAŘÍK, 2011a): 




βz = beta vlastního kapitálu u zadlužené firmy 
βN = beta vlastního kapitálu při nulovém zadlužení 
βCK = beta pro cizí kapitál 
d = sazba daně z příjmů 
CK = cizí kapitál 
VK = vlastní kapitál 
Podle Maříka z důvodu malé využitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského kapitálového 
trhu se doporučuje naplnit rovnici daty z USA a upravit o aktuální riziko země: 
𝑛𝑉𝐾 =  𝑟𝑓 + 𝛽 ∙ 𝑅𝑃𝑇 + 𝑅𝑃𝑍 
nVK = odhad nákladů vlastního kapitálu 
rf = aktuální výnosnost dlouhodobých vládních dluhopisů USA 
β = odvětvové β přenesené z amerického nebo jiného kapitálového trhu a upravené na 
zadlužení v tržních cenách konkrétního podniku 
RPT = riziková prémie kapitálového trhu; doporučujeme používat prémii z trhu USA 
RPZ = riziková prémie země; doporučujeme postup založený na odlišnostech ve 
výnosnosti státních a podnikových dluhopisů, pokud možno upravený o vliv diferencí ve 
volatilitě akciového a dluhopisového trhu v ČR. 
2.9.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 
„Ukazatelem měřícím tvorbu hodnoty podniku v ročním časovém horizontu je ukazatel 
EVA, který na rozdíl od standardně používaných ukazatelů zohledňuje míru rizika 
dosahování výnosů“ (NÝVLTOVÁ, REŽŇÁKOVÁ, 2012, s. 19). 
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„Ekonomická přidaná hodnota je veličina, kterou lze využít jako nástroj finanční analýzy, 
řízení podniku a oceňování podniku Je to v podstatě ukazatel výnosnosti, který však 
překonává nedostatky ukazatelů, které se dosud pro tento účel běžně používaly“ 
(MAŘÍK, 2011a, s. 282). 
Základní způsob výpočtu ukazatele je (NÝVLTOVÁ, REŽŇÁKOVÁ, 2012): 
EVA = NOPAT – WACC ·C 
EVA = ekonomická přidaná hodnota 
NOPAT = provozní zisk po zdanění 
C = dlouhodobé investovaný kapitál 
Ekonomická přidaná hodnota jako nástroj ocenění 
Podobně jako u metody DCF, je možné i u metody EVA použít pro výpočet ocenění více 
variant, EVA entity, equity a APV. V této práci bude popsána základní varianta, která je 
nejvíce používaná v praxi, tedy metoda EVA entity. V prvním kroku tedy vypočítáme 
hodnotu aktiv, to znamená hodnotu pro vlastníky i věřitele, následně odečteme cizí kapitál 
a získáme ocenění podniku pouze pro vlastníky (MAŘÍK, 2011a). 
Tabulka 2: Výpočet metodou EVA entity 
(Zdroj: MAŘÍK, 2011a) 
  Tržní hodnota operačních (provozně nutných) aktiv 
+ Tržní hodnota neoperačních aktiv 
- Tržní hodnota úročených závazků 
= Tržní hodnota vlastního kapitálu 
 
Hodnota provozně nutných aktiv je dána součtem čistých operačních aktiv (NOA) a tržní 
přidané hodnoty (MVA). MVA je pak současná hodnota budoucích EVA (MAŘÍK, 
2011a). 
Vztah mezi MVA a EVA lze popsat jako: EVA měří úspěch společnosti během minulého 
roku, kdežto MVA je pohled do budoucnosti, který je odrazem očekávání trhu ohledně 
perspektiv společnosti (MAŘÍK, 2011a). 
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Pro výpočet hodnoty podniku metodou EVA je obvykle volena dvoufázová metoda, 
stejně jako u metody DCF. Druhá fáze bývá často počítána jako věčná renta ze stabilní 
EVA do nekonečna. V principu však je možné i zde počítat s určitým tempem růstu. 
Hodnotu podniku netto potom dostaneme z obecného vzorce uvedeného níže (MAŘÍK, 
2011a). 








𝑊𝐴𝐶𝐶 ∙  (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇
−  𝐷0 + 𝐴0 
Hn = hodnota vlastního kapitálu podniku (netto) 
EVAt = EVA v roce t 
NOA0 = čistá operační aktiva k datu ocenění 
NOAt-1 = čistá operační aktiva ke konci předchozího roku 
NOPATt = operační výsledek hospodaření po dani v roce t 
T = počet let explicitně plánovaných EVA 
WACC = průměrné vážené náklady kapitálu 
D0 = hodnota úročených dluhů k datu ocenění 
A0 = ostatní, tj. neoperační aktiva k datu ocenění 
MVA je v tomto vzorci: 













3 PŘEDSTAVENÍ SPOLEČNOSTI 
Společnost Sherwin-Williams Czech Republic spol. s r.o. sídlí ve městě Velké Meziříčí 
na ulici Družstevní č. 56. Byla založena jako společnost s ručením omezeným. Předmět 
podnikání zapsaný v obchodním rejstříku je výroba nebezpečných chemických látek a 
nebezpečných chemických přípravků a prodej chemických látek a chemických přípravků 
klasifikovaných jako vysoce toxické a toxické. Společnost se zabývá zejména prodejem 
hotových výrobků. Pouze 10% podíl z veškerého prodaného zboží tvoří prodeje dodaných 
polotovarů po úpravách provedených přímo v podniku. Společnost má jednoho jednatele. 
Základní kapitál společnosti činí 2 218 000 Kč. V současnosti má společnost 24 
zaměstnanců. Společnost Sherwin-Williams Czech Republic spol. s r.o. vznikla 30. 9. 
1993 pod obchodním jménem KLINTENS LACK spol. s r.o. Dne 7. 9. 1998 došlo ke 
změně obchodního jména na Becker Acroma spol. s r.o.. Jako poslední byla od 1. 6. 2011 
provedena změna obchodního jména na Sherwin-Williams Czech Republic spol. s r.o. 
Společnost patří do nadnárodního koncernu Sherwin-Williams Company. 
Sherwin-Williams Czech Republic je dceřinou společností švédské Sherwin-Williams 
Sweden AB, která sídlí v Märstě. Ta je vlastněna koncernovou Sherwin-Williams 
Company sídlící v Clevelandu. Společnost Sherwin-Williams Company, která byla 
založena v roce 1866 a v současnosti je předním světovým výrobcem, vývojářem, 
distributorem a prodejcem materiálů pro povrchovou úpravu dřeva a veškerých 
příbuzných materiálů určených pro průmyslovou výrobu, komerční využití i 
maloobchodní prodej. Společnost vlastní závody ve 30 zemích. Počet zaměstnanců po 
celém světě přesahuje 30 000. Koncern prodává více než 50 obchodních značek a má 
obchodní zastoupení ve více než 70 zemích po celém světě (Interní materiály společnosti, 
2015). 
Filosofie a cíle společnosti 
Hlavní filosofií společnosti Sherwin-Williams Czech Republic spol. s r.o. je být tzv. 
“Sollution partner“. To znamená, že společnost nechce dodávat pouze zboží, ale 
kompletní řešení, tedy nabízet kompletní balík služeb (produkt, služby i servis). 
Společnost nabízí kompletní sortiment na povrchovou úpravu dřeva (laky, barvy, 
mořidla, oleje, vosky, tmely atd.). Dále svoje nabízené služby rozšířila o povrchovou 
úpravu kovů, plastů a materiálů na okna. Hlavním cílem společnosti je být lídrem na trhu 
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s povrchovými úpravami na dřevo. Z dalších důležitých cílů můžeme zmínit udržení 
vysoce kvalifikovaných odborníků ve společnosti (Interní materiály společnosti, 2015). 
Výrobní program a nabízené produkty 
Společnost nevyrábí kompletní výrobky. Z tohoto důvodu nemá tato pobočka výrobní 
program, pouze dodané materiály upravuje. Z její mateřské společnosti se dodávají 
polotovary, které se následně v této pobočce míchají na mořidla, laky a barvy v různých 
odstínech. Tato úprava tvoří zhruba 10 % veškerého prodaného zboží, zbylých 90% tvoří 
distribuce hotového dodaného zboží. Nicméně i tato úprava vyžaduje kvalitní strojové 
vybavení technických laboratoří a zlepšování procesu nanášení a míchání barev a laků 
(Interní materiály společnosti, 2015). 
Charakteristika odvětví 
Společnost své odběratele nachází v rámci dřevařského a nábytkářského průmyslu. 
V malé míře zasahuje i do automobilového průmyslu, kde dodává povrchové úpravy na 
plasty a sklo. Konkurence společnosti přichází zejména ze Skandinávie, Německa a 
z Itálie. Podle informací získaných od vedení společnosti, je Sherwin-Williams Czech 
Republic spol. s r.o., co se do velikosti týče, lídrem na trzích v České republice a 
Slovenské republice. Společnost se řadí mezi největší společnosti v Evropě daného oboru 













Obrázek 7: Organizační struktura společnosti 




4 ANALÝZA SPOLEČNOSTI 
4.1 Strategická analýza 
Strategická analýza je klíčovou fází oceňovacího procesu. Hlavní funkcí strategické 
analýzy je vymezit celkový výnosový potenciál oceňovacího podniku. Ten je závislý na 
potenciálu vnějším a vnitřním, kterým podnik disponuje. Vnější potenciál lze vyjádřit 
jako šance a rizika, které nabízí podnikatelské prostředí, vnitřní potenciál lze vyjádřit jako 
souhrn podnikových silných a slabých stránek (MAŘÍK, 2011a). 
4.1.1 Analýza makroprostředí 
Analýza makroprostředí spočívá v hodnocení situace v národní ekonomice a na trzích, 
kde se firma pohybuje. Každá firma je obklopována vnějšími faktory, některé z nich 
dokáže ovlivnit nebo potlačit, některé však ovlivnit nedokáže. Proto vedení společnosti 
musí sledovat vývoj trhu, svoji konkurenci, potřeby zákazníků, udržovat dobré 
dodavatelské vztahy, aby byla společnost schopna zvýšit svoji konkurenceschopnost.  
V této kapitole budou tyto faktory vývoje trhu shrnuty. Mezi základní makroekonomický 
ukazatel pro měření výkonnosti ekonomiky daného státu je hrubý domácí produkt. Podle 
tohoto ukazatele lze podle minulých výsledků predikovat budoucí vývoj ekonomiky. 
Dalšími důležitými ukazateli jsou inflace a nezaměstnanost, tyto dva ukazatele mohou 
ovlivnit platební sílu koncových zákazníků a tedy i výši objednávek odběratelských 
společností. Politické a legislativní vlivy mohou mít značný vliv na samotné podnikání 
společnosti, například zvýšením ekologických norem. Technologické faktory ovlivňují 
více mateřskou společnost společnosti Sherwin Williams Czech Republic, jelikož vlastní 
výroba analyzované společnosti zaujímá velice malou část obchodní činnosti.  
Analýza HDP 
Tabulka 3: Vývoj HDP ČR v běžných cenách 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2015) 
HDP 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013  
mld. Kč 4 015 3 922 3 954 4 022 4 048 4 286 
růst v % 4,8 -2,3 0,8 1,7 0,6 1,0 
 
Tento ukazatel sleduje ekonomickou výkonnost země, ale také dává určitý pohled o 
schopnosti podniků vytvářet zisk. Dále HDP poskytuje obraz o spotřebě společnosti, 
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můžeme tedy podle těchto hodnot posuzovat výkonnost společnosti. Z následující tabulky 
je patrný zásah ekonomiky finanční krizí, který se promítnul v roce 2009. Za povšimnutí 
stojí, že ekonomika stále nedosahuje takového růstu jako před finanční krizí, tedy ještě 
stále se vyrovnává s důsledky finanční krize.  
Tabulka 4: Predikovaný vývoj HDP v ČR v běžných cenách 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2015) 
HDP 
  2014 2015 2016 2017 
mld. Kč 4 284 4 467 4 635 4 810 
růst v % 4,8 4,3 3,8 3,8 
 
Predikovaný vývoj HDP v České republice je čerpán ze stránek Ministerstva financí, 
přesněji z jejich makroekonomické predikce pro říjen 2014. Podle těchto informací se 
očekává výrazné zlepšení růstu české ekonomiky a měla by se v roce 2014 vrátit na 
předkrizové hodnoty růstu. V následujících letech až do roku 2017 by se měl roční růst 
pohybovat v blízkosti 4 %. Toto značí zlepšení situace z předešlých let, pro společnost to 
může znamenat posílení kupní síly odběratelů a tedy i zvýšení objednávek. 
Analýza Inflace 
Tabulka 5: Vývoj inflace v ČR v % 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2015) 
Inflace  
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 
 
Inflaci je důležité sledovat zejména kvůli úpravě cen za výrobky a služby. Pokud by 
společnost do svých cen nezahrnula vývoj inflace, klesal by její zisk v čase. Z předchozí 
tabulky lze inflaci hodnotit jako poměrně stabilní s mírnými výkyvy, kromě vysokého 
výkyvu v roce 2008, kdy dosahovala až 6,3 %. V následujícím roce 2014 se očekává 
nejnižší inflace, přesněji 0,5 %. Do dalších let ČNB oznámila, že se bude snažit inflaci 
zacílit na požadovaná 2 %, těch by podle makroekonomické predikce za říjen 2014 
Ministerstva financí měla přesně dosáhnout v roce 2017.  
Tabulka 6: Predikovaný vývoj inflace v ČR v % 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2015) 
Inflace  
2014 2015 2016 2017 






Tabulka 7: Registrovaná míra nezaměstnanosti v ČR 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2015) 
Míra nezaměstnanosti v % 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 
 
Ukazatel nezaměstnanosti je důležitý, protože má vliv na společnost. Můžeme z něj 
odvodit, jak moc jsou ovlivněny příjmy společnosti, dále při vysoké nezaměstnanosti 
vzniká riziko menších příjmů společnosti nakupujících od naší společnosti, tedy i menší 
příjmy pro naši společnost. Z tabulky míry nezaměstnanosti je patrný nárůst 
nezaměstnanosti vlivem finanční krize a do roku 2013 se drží na hranici 7,0 %. Jako 
pozitivní můžeme hodnotit výhled Ministerstva financí, podle kterého by se 
nezaměstnanost měla snižovat až pod 6 %, jak je patrné z následující tabulky. 
Tabulka 8: Predikovaná míra nezaměstnanosti v ČR 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, 2015) 
Míra nezaměstnanosti v % 
2014 2015 2016 2017 
6,3 6,1 5,9 5,7 
 
Analýza směnného kurzu EUR/CZK, SEK/CZK 
Tabulka 9: Vývoj a predikce směnného kurzu EUR/CZK a vývoj SEK/CZK 
(Zdroj: Ministerstvo financí ČR, Kurzy CZ, 2015) 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
EUR/CZK 26,45 25,29 24,59 25,14 25,98 27,5 27,5 27,4 26,9 
SEK/CZK 2,49 2,65 2,72 2,89 3,00 3,03 - - - 
 
Pro námi sledovanou společnost jsou nejdůležitější dva směnné kurzy EUR/CZK a 
SEK/CZK. V měnovém páru EUR/CZK společnost realizuje jak nákup, tak i prodej 
zboží, proto je tento směnný kurz mírně důležitější. Jak je z tabulky patrné, koruna se 
pohybovala na hranici 25 EUR/CZK. Avšak na konci roku 2013 přišlo umělé oslabení 
koruny ze strany ČNB. Predikce na rok 2014 je na úrovni 27,5 EUR/CZK. V následujících 
letech by měla koruna dle očekávání Ministerstva financí mírně posilovat. 
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Dalším směnným kurzem je kurz SEK/CZK. Tento kurz je důležitý z důvodu, že 
společnost většinu svého nákupu realizuje od své mateřské společnosti sídlící ve Švédsku. 
Česká koruna vůči koruně švédské ve sledovaném období oslabovala a měla by překonat 
3,00 SEK/CZK.  
Legislativní a politické faktory 
Legislativní a politické faktory působí napříč celým podnikatelským prostředím, 
ovlivňují jak ekonomickou, společenskou část podnikání, tak i ekologickou. Povinností 
společností je dodržovat platnou legislativu daného státu. Můžeme tedy rozlišovat právní 
normy, které souvisejí s podnikáním obecně, jako například Občanský zákoník, Zákoník 
práce, daňové zákony a další. Dále jsou normy, které souvisí přímo s konkrétním oborem, 
ve kterém se společnost pohybuje. V našem případě se společnost zabývá prodejem 
chemických látek a v malé části také jejich výrobou a úpravami v laboratořích. Musí tedy 
dodržovat normy, které se týkají bezpečnosti práce, dále také normy na skladování a 
balení těchto výrobků. Při výrobě těchto nebezpečných látek se musí dodržovat přísné 
ekologické normy. Na zpřísnění ekologických norem ze strany státu by společnost musela 
reagovat změnou výrobních postupů. Legislativní sféra je v tomto odvětví poměrně 
stabilní, proto se neočekávají žádné větší změny, které by mohly nějakým způsobem 
ohrozit činnost společnosti.  
Technologické faktory 
Výroba chemických látek a jejich úprava je poměrně technologický náročná a vyžaduje 
odborné technologické postupy a i zařízení. I když výroba tvoří pouze malou část tržeb 
(přibližně 10 %), musí společnost investovat pravidelně částky do inovací a zlepšování 
postupů, aby si udržela svoji pozici na trhu. Dále se společnost nově zabývá produkty na 
povrchovou úpravu plastů a kovů, tímto rozšířila svoje portfolio služeb a výrobků. 
4.1.2 Analýza mikroprostředí 
Analýza mikroprostředí má za úkol zhodnotit odvětvové prostředí, ve kterém se daný 
podnik nachází. Pro rozbor mikroprostředí jsem použil Porterův pětifaktorový model. Ten 
se skládá z analýzy potenciálních konkurentů, konkurentů v odvětví, zákazníků, 




Jedná se o nové konkurenty, kteří dosud na trhu nejsou. Hlavní konkurence společnosti 
přichází zejména ze Skandinávie, Německa a z Itálie. Co se do velikosti týče, je 
společnost lídrem na trzích v České republice a na Slovensku. Příchod nového konkurenta 
by nemělo společnost přímo ohrozit, jelikož společnost může čerpat ze své dlouholeté 
zkušenosti a svého know-how. Příchod nového konkurenta by vyžadoval velké investice 
do vybavení společnosti a velice kvalifikovaný personál společnosti. 
Konkurence v odvětví 
Podle vedení společnosti v současné době neexistuje významná tuzemská konkurenční 
firma v České republice. Jak již bylo zmíněno, konkurence přichází ze Skandinávie, 
Německa a Itálie. Mezi nejvýznamnější konkurenty společnosti patří zahraniční 
společnosti Hesse, Kneho Lacke, 3D, Akzo Nobel (všechny z Německa). Dále 
Sayerlacke, Milessi (obě z Itálie). Tyto společnosti na trhu poskytují podobné výrobky, 
které mají stejnou kvalitu a velmi podobnou cenu. Nebezpečí tedy spočívá v těchto 
firmách a společnost Sherwin-Williams Czech Republic by mohla ohrozit cenová válka 
konkurentů, nebo vývoj levnějších výrobků. Konkurenční výhodou je to, že společnost 
nabízí i sortiment ekologických materiálů. Dodává kompletní řešení včetně servisu, 
disponuje testovacím centrem, kde může vyzkoušet aplikaci laků na strojích. Konkurence 
těmito prostředky v určité míře také disponuje, avšak mimo Českou republiku. Největší 
konkurenční výhodou je zákaznický servis a kvalifikovanost zaměstnanců společnosti. 
Na zákaznicky servis je kladen velký důraz. Podle vedení společnosti není až tolik 
důležité v tomto odvětví dodávat levněji než konkurence, i když cena je také důležitý 
faktor, ale rozdílovým faktorem je zákaznický servis, snadněji aplikovatelné, zasychající 
materiály, odolnější povrchová úprava apod. Podstatné je to zákazníkovi ukázat a 
přesvědčit ho o výhodách. 
Zákazníci 
Společnost se specializuje především na velké zákazníky, kteří nátěrové hmoty používají 
průmyslově. Mezi největší zákazníky patří výrobci nábytku, zpracovatelé dřeva a výrobci 
dřevěných výrobků, kteří dodávají společnosti IKEA. Partnerství s touto obrovskou 
firmou zajišťuje společnosti poměrně stabilní objem prodejů, ovšem to zároveň 
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představuje i riziko závislosti na několika velkých subdodavatelích společnosti IKEA. 
Společnost pracuje na získání dalších velkých obchodních řetězců. Například se jedná o 
Lutz a Steinhof. Mezi největší zákazníky společnosti patří BJS Czech s.r.o. Jedná se o 
nábytkářskou společnost se sídlem v Humpolci. Je největším odběratelem na českém trhu. 
Poptávka této společnosti v posledních letech mírně stagnovala. Dalším odběratelem je 
Jitona a.s., u této společnosti poptávka mírně klesá. Na českém trhu obecně probíhá 
v tomto odvětví stagnace, naopak slovenský trh výrazněji roste. Na slovenském trhu je 
největším odběratelem společnost Swedwood Slovakia s.r.o., tomuto zákazníkovi je 
dodáváno nejvíce výrobků a jeho poptávka výrazně roste, tento trend by měl 
v následujících letech pokračovat. Potenciál nabízí i větší spolupráce na ukrajinském a 
maďarském trhu, na kterém společnost také mírně působí. 
Dodavatelé (společnosti ve skupině) 
Dodavatelé společnosti jsou společnosti ze skupiny concernu The Sherwin-Williams 
Company a můžeme je rozdělit mezi 4 hlavní dodavatele. Hlavním dodavatelem je 
společnost Sherwin-Williams Sweden AB. Výrobní závody této švédské společnosti 
vyrábějí pro evropský i světový trh. Na evropském trhu disponuje velmi silným 
postavením. Tento dodavatel klade silný důraz na ekologické aspekty výrobků. Dodací 
lhůta dodavatele je 10 pracovních dní, jedinou nevýhodou jsou občasné nedostatky 
v kvalitě laků a vyřízení reklamace je poměrně zdlouhavé. Tento dodavatel dodává 96 % 
výrobků společnost Sherwin Williams Czech Republic spol. s r.o. Dalším dodavatelem je 
Sherwin-Williams Italy S.r.l. U tohoto dodavatele je dodací doba také 10 pracovních dnů. 
Splatnost je nastavena na 60 dní. S tímto dodavatelem nemá společnost žádné potíže. 
Materiály dodávané od italského dodavatele jsou levnější a vyplňují tak na trhu důležitý 
segment. Tento dodavatel tvoří 2 % objemu dodávaných výrobků. Třetí dodavatel 
Sherwin-Williams Deutschland tvoří 1 % objemu dodávaných výrobků. Jedná se o velmi 
kvalitního a přesného dodavatele, nicméně ceny německého materiálu jsou vyšší. 
Poslední procento dodávek tvoří Sherwin-Williams France. Tento dodavatel dodává 
speciální materiály, které musí splňovat odolnost vůči mořské vodě. Výrobky se používají 






Cílem společnosti je být tzv. „Sollution partner“, to znamená dodávat komplexní řešení 
pro zákazníky, to představuje kompletní balík (produkt, servis, služby). Z tohoto důvodu 
je společnost schopna zákazníkům vyhovět a vytvořit výrobek přímo podle jejich 
požadavků. Jediné substituty, které se objevují na trhu, přináší již zmíněná stávající 
konkurence, ovšem díky filosofii společnosti vzniká určitá konkurenční výhoda. 
4.1.3 Analýza podniku 
Společnost Sherwin-Williams Czech Rebpublic spol. s r.o. je dceřinou společností 
švédské společnosti Sherwin-Williams Sweden AB, která sídlí v Märstě. Ta spadá pod 
americký koncern The Sherwin-Williams Company Ltd, sídlící v Clevelandu. 
Celosvětový koncern The Sherwin-Williams Company se v Evropě člení podle geografie 
na tři oblasti West, South, North and East Europe. Česká společnost patří pod oblast 
severní a východní Evropy. Zástupcem společnosti je jednatel, který se zodpovídá svému 
nadřízenému manažerovi v celém koncernu, který řídí tuto geografickou oblast. Pro lepší 
kontrolu ze strany amerického managementu se každé 2 roky provádějí interní audity.  
Společnost prodává na českém trhu výrobky vyráběné v partnerských společnostech, 
zejména tak ze Švédska. Pouze 10 % z objemu prodaných výrobků je vyrobeno ve 
Velkém Meziříčí. Společnost tedy poskytuje jak výrobní a obchodní činnost, tak i 
technickou, proto je vybavena laboratorními prostory, kde probíhá testování 
dokončovaných povrchů po nanesení laku. O zákazníky se starají technici, kteří tvoří 
technické oddělení. Společnost také využívá externí poradce. Technici jsou propojeni 
s obchodní činností. Z toho plyne, že navrhují i ceny prodávaných výrobků, smlouvy se 
zákazníky a setkávají se s odběratelskými firmami. Jednatel a zároveň ředitel společnosti 
je slovenské národnosti a místní trh dobře zná, jeho pozice je spojena s pozicí obchodního 
manažera pro Slovensko.  
Informační systém ve společnosti Sherwin-Williams Czech Republic je od samého 
počátku Enterprise Resource Planning (ERP) určený pro plánování a řízení výroby. 
Přesněji se jedná o účetní a informační systém Navision Attain.  
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Společnost inovuje a investuje peníze do nákupu moderních technologií z důvodu vyšší 
konkurenceschopnosti a zefektivnění výroby.  
4.1.4 Analýza relevantního trhu 
Cílem kapitoly analýza relevantního trhu, na kterém se společnost pohybuje, je určit 
velikost a vývoj daného trhu. Pro stanovení tržního podílu jsem porovnal výši tržeb 
společnosti s vývojem tržeb relevantního trhu, přesněji trhu CZ-NACE 16 (Zpracování 
dřeva, výroba dřevěných, korkových, proutěných a slaměných výrobků, kromě nábytku). 
Tento trh byl zvolen, protože společnost na tomto trhu nachází své odběratele. 
Tabulka 10: Vývoj tržeb společnosti a podílu na trhu CZ-NACE 16 














2000 55 393 700   155 016   0,28% 
2001 60 522 600 9,3% 188 049 21,3% 0,31% 
2002 63 891 800 5,6% 229 725 22,2% 0,36% 
2003 67 563 800 5,7% 328 941 43,2% 0,49% 
2004 71 872 400 6,4% 338 598 2,9% 0,47% 
2005 73 686 367 2,5% 332 778 -1,7% 0,45% 
2006 83 371 604 13,1% 374 155 12,4% 0,45% 
2007 93 677 621 12,4% 431 721 15,4% 0,46% 
2008 88 612 234 -5,4% 328 108 -24,0% 0,37% 
2009 76 585 088 -13,6% 297 310 -9,4% 0,39% 
2010 77 597 631 1,3% 352 162 18,4% 0,45% 
2011 79 895 977 3,0% 392 164 11,4% 0,49% 
2012 76 374 069 -4,4% 433 394 10,5% 0,57% 
2013 76 773 699 0,5% 497 509 14,8% 0,65% 
 
Jak je vidět v předchozí tabulce, společnosti v celém sledovaném období tržby poměrně 
značně rostou. Výjimku tvoří rok 2008, kde společnost zaznamenala nejvyšší propad 
svých tržeb, z důvodu ztráty 4 významných odběratelů a začátku finanční krize. 
V následujícím roce se projevily důsledky finanční krize a tržby také poklesly. 
V následujících letech již společnosti výrazně tržby rostou, v roce 2010 o 18, 4 %. Tržní 
podíl společnosti za sledované období vzrostl. V roce 2000 společnost zaujímala 0,28% 
podíl v roce 2013 již 0,65% podíl. Z tohoto lze celkově usoudit, že společnosti se na tomto 
trhu daří a dále posiluje svoji pozici.  
58 
 
4.1.5 Analýza konkurenční síly podniku 
V této kapitole byla pomocí tabulky shrnuta konkurenční síla oceňovaného podniku 
v souvislosti s vlivem na tržní podíl. Konkurence schopnost vychází z Porterova modelu 
konkurenčních sil. 
Tabulka 11: Analýza konkurenční síly podniku 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle MAŘÍK, 2011a) 
Kritérium Bodové hodnocení kritéria 
konkurenční síly 
Negativní Průměr Pozitivní 










1 Kvalita výrobků         X     
2 Technická úroveň výrobků           X   
3 Cenová úroveň         X     
4 Intenzita reklamy     X         
5 Výhody místa         X     
6 Výhody distribuce         X     
7 Image firmy           X   












9 Kvalita managementu         X     
10 Výkonný personál         X     
11 Majetek a investice           X   
12 Finanční situace           X   
Četnost bodů 0 0 1 0 6 5 0 
Body * četnost 0 0 2 0 24 25 0 
 
Jak je patrné z předchozí tabulky, tak společnost si zakládá na kvalitě svých výrobků a 
technické úrovni výrobků. Nejslabšího výsledku dosáhla společnost v intenzitě reklamy, 
kterou nepříliš využívá, avšak filosofie společnosti se ubírá jiným směrem a propagace 
společnosti není založena na reklamě. Společnost zaujímá výhodnou pozici se skladem 
uprostřed střední Evropy. Společnost klade důraz na spokojenost zákazníků, proto nabízí 
velice kvalitní servis a služby, které souvisí s výrobky. Primárním pro filosofii společnosti 
je nabízení kvalitních služeb, proto školí a dbá na profesionalitu svých zaměstnanců a 
výkonného personálu a také managementu společnosti. Maximální počet dosažených 
bodů v tomto testu je 72 bodů.  Společnost Sherwin – Williams Czech Republic spol. 
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s r.o. v tomto testu dosáhla 51 bodů, což procentuálně představuje 71 %, což je velice 
dobrý výsledek. 
4.1.6 Prognóza trhu CZ-NACE 16 
Při prognóze trhu byly nejprve stanoveny relevantní trhy, na kterých společnost působí. 
Trh CZ-NACE 31 – Výroba nábytku, trh CZ-NACE 46 – Velkoobchod, kromě 
motorových vozidel, trh CZ-NACE 16 - Zpracování dřeva, výroba dřevěných, korkových, 
proutěných a slaměných výrobků, kromě nábytku a Subtrh, který představuje trhy CZ-
NACE 31 a CZ-NACE 16 dohromady. Tyto trhy byly zvoleny z důvodu, aby bylo 
dosaženo maximální přesnosti v prognóze tržeb. Za nezávislou proměnnou bylo 
stanoveno HDP. U všech zvolených trhů byly stanoveny korelační koeficienty. 
Z následující tabulky je patrné, že nejvyšší korelace s proměnnou HDP dosahuje trh CZ-
NACE 16, přesněji 82,64 %. Tržby společnosti dosáhly nejvyššího korelačního 
koeficientu také s trhem CZ-NACE 16 ve výši 74,20 %. Proto k další analýze a odvození 
vývoje budoucích tržeb společnosti byl zvolen tento trh.  
Tabulka 12: Výše Pearsonova korelačního koeficientu 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
  HDP 





16 SUBTRH Tržby S-W 
HDP 1           
TRH CZ- NACE 31 -0,68327601 1         
TRH CZ-NACE 46 0,746840965 -0,823285927 1       
TRH CZ-NACE 16 0,824555349 -0,296561826 -0,824733383 1     
SUBTRH 0,176969255 0,541967791 -0,829135039 0,64186581 1   
Tržby S-W 0,807533442 -0,352091612 0,363378939 0,74203143 0,370269927 1 
 
Analyzovaná data byla dále podrobena testu ANOVA. Získané výsledky jsou shrnuty 
v následující tabulce. Výsledky všech zvolených funkcí (lineární, exponenciální, 
logaritmické, parabolické) byly vyhodnoceny jako statisticky významné a upravený index 
determinace dosahoval ve všech sledovaných funkcích kvalitních hodnot. Nejvyšší 
hodnoty dosáhla parabolická funkce, která překonala 70 %. Dále jsem data podrobil 
predikčním testům, kde nejlépe dopadla logaritmická funkce. Podrobnější výpočty jsou 
uvedený v příloze.  
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Tabulka 13: Výsledky testu ANOVA pro jednoduchou regresi trhu CZ-NACE 16 a HDP 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Funkce Rovnice Plná regresní funkce 
    a b c SV ID 
Lineární Y=a+b *X 27754034,14 0,013660829   OK 65,32% 
Exponenciální Y=e(a+b*X) 17,4574513 1,9267E-10   OK 69,32% 
Logaritmická Y=a+b*ln(X) -916110937,5 45158541,31   OK 68,47% 
Parabolická Y=a+b*(X)+c*X -118302121,2 -1,39101E-11 0,105465957 OK 74,54% 
 
Po dosazení hodnot z předchozí tabulky do jednotlivých rovnic funkcí, bylo dosaženo 
prognóz trhu, které jsem shrnul v další tabulce. Jak je patrné, parabolická funkce 
naznačuje pokles trhu, který se neočekává. Exponenciální a logaritmická funkce má 
velice podobné korelační koeficienty. Pro další prognózu byla zvolena logaritmická 
funkce, jelikož její vývoj nejvíce dopovídá vývoji trhu v minulosti. Z tohoto důvodu jsem 
ji využil k určení vývoje relevantního trhu a následnému vývoji tržeb společnosti 
Sherwin-Williams Czech Republic spol. s r.o. 
 
Tabulka 14: Prognóza trhu CZ-NACE 16 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 


















2000 55 393 700                   
2001 60 522 600 9,3%                 
2002 63 891 800 5,6%                 
2003 67 563 800 5,7%                 
2004 71 872 400 6,4%                 
2005 73 686 367 2,5%                 
2006 83 371 604 13,1%                 
2007 93 677 621 12,4%                 
2008 88 612 234 -5,4%                 
2009 76 585 088 -13,6%                 
2010 77 597 631 1,3%                 
2011 79 895 977 3,0%                 
2012 76 374 069 -4,4%                 
2013 76 773 699 0,5%                 
2014     86 277 027 12,4% 87 124 427 13,5% 85 422 100 11,3% 78 226 740 1,9% 
61 
 
2015     88 776 958 2,9% 90 251 103 3,6% 87 311 077 2,2% 75 250 915 -3,8% 
2016     91 071 978 2,6% 93 220 189 3,3% 88 978 293 1,9% 71 698 760 -4,7% 
2017     93 462 623 2,6% 96 416 900 3,4% 90 651 908 1,9% 67 163 644 -6,3% 
Průměrný růst 2,5%   5,0%   5,9%   4,2%   -3,3% 
Korelační koeficient   82,46% 84,66% 84,20% 88,58% 
  
Korelační koeficient vybrané funkce, tedy logaritmické dosahuje 84,20 %. Také tempo 
růstu je dostatečné a nejvíce se blíží tempu růstu v minulosti. Z tohoto důvodu bude tato 
funkce použita pro prognózu vývoje trhu CZ-NACE 16. Pro přehlednost uvedu rovnici 
logaritmické funkce. 
 Regresní závislost trhu CZ-NACE 16 na HDP – logaritmická funkce: 
Trh = -916110937,5 + 45158541,31 * ln (HDP) 
 
Z výše uvedené rovnice byl prognózován trh CZ-NACE 16 v letech 2014 – 2017. 
Tabulka 15: Prognóza trhu CZ-NACE 16 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 









2000 2 372 600 000   55 393 700   
2,5% 
2001 2 562 700 000 8,0% 60 522 600 9,3% 
2002 2 674 600 000 4,4% 63 891 800 5,6% 
2003 2 801 200 000 4,7% 67 563 800 5,7% 
2004 3 057 700 000 9,2% 71 872 400 6,4% 
2005 3 258 000 000 6,6% 73 686 367 2,5% 
2006 3 507 100 000 7,6% 83 371 604 13,1% 
2007 3 831 800 000 9,3% 93 677 621 12,4% 
2008 4 015 300 000 4,8% 88 612 234 -5,4% 
2009 3 921 800 000 -2,3% 76 585 088 -13,6% 
2010 3 953 700 000 0,8% 77 597 631 1,3% 
2011 4 022 400 000 1,7% 79 895 977 3,0% 
2012 4 047 700 000 0,6% 76 374 069 -4,4% 
2013 4 086 300 000 1,0% 76 773 699 0,5% 
2014 4 284 000 000 4,8% 85 422 100 11,3% 
4,2% 
2015 4 467 000 000 4,3% 87 311 077 2,2% 
2016 4 635 000 000 3,8% 88 978 293 1,9% 
2017 4 810 000 000 3,8% 90 651 908 1,9% 
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4.1.7 Tržní podíl a prognóza tržeb 
Tržní podíl společnosti Sherwin – Williams Czech Republic spol. s r.o. na relevantním trhu 
CZ-NACE 16 za sledované období vzrostl z 0,28 % na 0,65 %. Geometrickým průměrem 
za sledované období rostl rychlostí 6,67 % ročně. Toto tempo nebudeme předpokládat i 
v dalších 4 letech. Do dalších 4 let budeme předpokládat mírnější růst podílu na trhu a 
to ve výši 2 %. Společnost rozšiřuje své portfolio a zlepšuje kvalitu výrobků, proto tento 
růst můžeme považovat za udržitelný, proto uvažujeme navýšení podílu na trhu.  
Tabulka 16: Prognóza tržeb společnosti Sherwin-Williams Czech Republic spol. s r.o. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
  Rok 
Trh CZ-NACE 



















2000 55 393 700   0,28%   155 016 
9,38% 
2001 60 522 600 9,3% 0,31% 21,3% 188 049 
2002 63 891 800 5,6% 0,36% 22,2% 229 725 
2003 67 563 800 5,7% 0,49% 43,2% 328 941 
2004 71 872 400 6,4% 0,47% 2,9% 338 598 
2005 73 686 367 2,5% 0,45% -1,7% 332 778 
2006 83 371 604 13,1% 0,45% 12,4% 374 155 
2007 93 677 621 12,4% 0,46% 15,4% 431 721 
2008 88 612 234 -5,4% 0,37% -24,0% 328 108 
2009 76 585 088 -13,6% 0,39% -9,4% 297 310 
2010 77 597 631 1,3% 0,45% 18,4% 352 162 
2011 79 895 977 3,0% 0,49% 11,4% 392 164 
2012 76 374 069 -4,4% 0,57% 10,5% 433 394 






 2014 85 422 100 11,3% 0,66% 13,5% 564 623 
6,33% 
2015 87 311 077 2,2% 0,67% 4,3% 588 651 
2016 88 978 293 1,9% 0,69% 3,9% 611 890 
2017 90 651 908 1,9% 0,70% 3,9% 635 867 
 
Tempo růstu tržeb bylo odvozeno z rovnice: Tempo růstu tržeb = (Index růstu trhu * 
Index změny tržního podílu) – 1.  
Průměrný růst včetně prognózy tržeb společnosti je 8,66 %. V minulosti tržby průměrně 
rostly 9,38 %. Tento růst byl značně ovlivněn výrazným poklesem v roce 2008 a 2009, 
který byl ovlivněn jednak odchodem některých odběratelů a také finanční krizí. Další rok 
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společnost zaznamenala růst o 18,4 %. Růst vyšší než 10 % pokračoval do roku 2013. 
V naší prognóze v letech 2014 – 2017 tržby průměrně porostou o 6,33 %. Vychází 
poměrně vysoký růst, nicméně toto tempo růstu tržeb koresponduje s cíli a plány 
společnosti. Pokud by se tak velký růst neočekával, oceňovatel může růst snížit. Důvody 
k tomuto růstu je rozšíření produktového portfolia, dále společnost plánuje výstavbu 
nového kapacitně většího skladu pro celou Evropu.  
4.2 Finanční analýza 
Cílem finanční analýzy je zhodnotit finanční zdraví podniku, odhalit slabé stránky, na 
které by se měla společnost zaměřit a silné stránky, o které se společnost může opřít. 
Z finanční analýzy plyne důležité rozhodnutí, a to jaké metody bude využito k ocenění 
podniku. Pokud je společnost finančně zdravá a její další vyhlídky jsou slušné, je využito 
výnosových metod. Pokud je ohrožena životaschopnost společnosti, mělo by se ocenění 
zúžit na určení likvidační hodnoty. K odhalení těchto skutečností využíváme nástrojů 
finanční analýzy. V našem případě jsem použil horizontální a vertikální analýzu účetních 
výkazů společnosti, poměrové ukazatele a Altmanův model. U analýzy poměrových 
ukazatelů bylo provedeno s využitím analytických materiálů a statistiky zveřejněných na 
webových stránkách ministerstva průmyslu a obchodu. Porovnávali jsme výsledky 
z odvětví s označením CZ – NACE 46, jelikož hlavní ekonomickou činností dle CZ – 
NACE společnosti je Velkoobchod s chemickými výrobky, tedy CZ – NACE 46 750. 
Další předměty činnosti nesou označení 471 – Maloobchod v nespecializovaných 
prodejnách, 201 – Výroba základních chemických látek, hnojiv a dusíkatých sloučenin, 
plastů a syntetického kaučuku v primárních formách, a 46730 – Velkoobchod se dřevem, 
stavebními materiály a sanitárním vybavením.  
4.2.1 Analýza majetku 
Cílem analýzy majetku je zjistit vývoj a složení majetku. Analýzu majetku jsem provedl 
pomocí horizontální a vertikální analýzy aktiv. Jak je patrné z následujícího grafu, 
struktura aktiv se za posledních pět let příliš neměnila. Poměr dlouhodobého majetku a 
oběžných aktiv klesá od poměru 25:75, kdy zejména v posledních dvou sledovaných 
letech se zvýšil podíl oběžného majetku. 
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Dlouhodobý majetek je tvořen pouze dlouhodobým hmotným majetkem, jehož hodnota 
se snižuje z důvodu zahrnutí do účetnictví ve formě odpisů. Největší položkou 
z dlouhodobého hmotného majetku jsou stavby, další položkou jsou samostatné movité 
věci, které v roce 2013 narostly o 26,25 %, zejména z důvodu obnovení vozového parku. 
Položka stavby se mírně snižuje za sledované období, stále ale tvoří více než 2 % 
z celkových aktiv. Společnost nedisponuje nedokončeným dlouhodobým majetkem. 
S dlouhodobým hmotným majetkem velice úzce souvisí položka odpisů, kterou najdeme ve 
výkazu zisku a ztráty. Ta v prvních třech letech pravidelně klesala, avšak v roce 2012 
zaznamenala výrazný nárůst, a to o více než 30 %, v roce následujícím růst této položky 
pokračoval ve výši přibližně 3,5 %, z čehož vyplývá, že společnost investovala v posledních 
dvou letech do svého dlouhodobého majetku a snaží se zabránit ztrátě hodnoty svého majetku. 
Další zajímavou položkou výkazu zisku a ztráty je položka tržeb z dlouhodobého majetku, 
ze které můžeme vyčíst, že společnost svůj dlouhodobý majetek neprodává, jelikož tržby 
z DHM se pravidelně snižují, a tedy správně investuje do dlouhodobého majetku.   
Tabulka 17: Vertikální analýza aktiv 
(Zdroj: Vlastní zpracování podle rozvah společnosti za roky 2009-2013) 
Vertikální analýza 
Rozvaha  Roky 
Aktiva k 31.12. (v tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 
  Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
B. Dlouhodobý majetek 24,55% 24,13% 24,33% 22,68% 21,47% 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0,00%  0,00%   0,00% 0,00%  0,00% 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 24,55% 24,13% 24,33% 22,68% 21,47% 
1 Pozemky 2,47% 2,55% 2,43% 2,30% 2,16% 
2 Stavby 19,85% 19,62% 17,87% 16,06% 14,32% 
3 Samostatné movité věci 2,21% 1,94% 3,99% 4,00% 4,74% 
C. Oběžná aktiva 74,50% 75,10% 75,20% 77,08% 78,27% 
C.I. Zásoby 16,09% 19,20% 21,51% 23,18% 19,58% 
5 Zboží 16,09% 19,20% 21,50% 23,18% 19,58% 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0,31% 0,34% 0,32% 0,65% 0,60% 
C.III. Krátkodobé pohledávky 43,52% 45,83% 45,22% 41,44% 36,39% 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 14,58% 9,72% 8,16% 11,81% 21,70% 




Oběžná aktiva jsou tvořena zásobami, pohledávkami a krátkodobým finančním 
majetkem. Krátkodobé pohledávky jsou tvořeny pohledávkami z obchodních vztahů, 
daňovými pohledávkami, poskytnutými zálohami, dohadnými účty aktivními a jinými 
pohledávkami. Krátkodobé poskytnuté zálohy jsou poměrné nízké, objevují se však ve 
všech pěti letech, v posledních dvou letech přesahují 100 000 Kč. Nejedná se však o 
položku, které by bylo potřeba věnovat větší pozornost. Krátkodobé pohledávky 
z obchodních vztahů tvoří největší položku oběžných aktiv, i přestože se společnosti daří 
pohledávky za poslední tři roky snižovat, v posledních dvou letech o 6,5 %. Tento fakt 
může být způsoben posílením pozice společnosti na trhu, nebo vyjednáním lepších 
splatných podmínek. Snížení krátkodobých pohledávek z obchodních vztahů se také 
pozitivně projevuje na bankovním účtu společnosti. Ten za poslední tři roky výrazně 
narostl od roku 2011, kdy částka na účtu dosahovala 8,8 milionů Kč na 26,7 milionů Kč 
v roce 2013. Výrazný nárůst přišel za poslední dva sledované roky a to o 96 %. Zbylou 
malou část krátkodobého finančního majetku tvoří peníze v hotovosti. Celý krátkodobý 
finanční majetek tedy silně vzrostl a momentálně tvoří více než 20 % z celkových aktiv. 
Další významnou položkou jsou zásoby. Podle hlavní obchodní činnosti společnosti na 
prodej zboží, tvoří téměř celé zásoby zboží, pouze velmi malou část ze zásob tvoří 
materiál, přesněji v posledním roce nedosahuje ani 1 %. Společnosti se zásobu materiálu 
podařilo snížit, když v roce 2010 tvořil téměř 4 %. Z tohoto vývoje lze usuzovat větší 
zaměření na prodej zboží, než na výrobu vlastních výrobků. Zboží se tedy pohybuje okolo 
20 % z celkových aktiv. Ostatní aktiva tvoří časové rozlišení, přesněji náklady příštích 
období, které nepřesahují ani v jednom ze sledovaných roků 1 %. 
4.2.2 Analýza zdrojů financování 
Jak je vidět z následující tabulky vertikální analýzy pasiv, společnost se více zaměřila na 
financování vlastním kapitálem. V prvním sledovaném roce byl poměr vlastního kapitálu 
a cizích zdrojů přibližně 50:50. Postupně během let podíl vlastního kapitálu na 
financování společnosti rostl se zakolísáním v roce 2012. V roce 2013 poměr vlastního 
kapitálu a cizích zdrojů byl 75:25. Vlastní zdroje jsou tak hlavním zdrojem financování 
společnosti v posledních letech a její směr lze označit za spíše konzervativní, co se týká 
financování. Vlastní kapitál je tvořen pěti položkami, přičemž nejmenšími položkami 
jsou kapitálové fondy, rezervní fondy a fondy ze zisku. Ty dohromady nedosahují ani 1 
% z celkových pasiv. Největší část vlastního kapitálu je tvořena výsledkem hospodaření 
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minulých let, který se pohybuje od 50 % do 40 % ve sledovaném období, a výsledek 
hospodaření běžného účetního období. Podíl výsledku hospodaření běžného účetního 
období se v posledním sledovaném roce pohyboval na hranici 30 %.  
Tabulka 18: Vertikální analýza pasiv 
(Zdroj: Vlastní zpracování podle rozvah společnosti za roky 2009-2013) 
Vertikální analýza 
Rozvaha  Roky 
Pasiva k 31.12 (v tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 
  Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
A. Vlastní kapitál 52,31% 69,66% 83,25% 69,22% 75,29% 
A.I. Základní kapitál 2,06% 2,13% 2,03% 1,92% 1,80% 
A.II. Kapitálové fondy -0,04% 0,26% 0,53% 0,27% 0,34% 
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 0,55% 0,52% 0,44% 0,38% 0,34% 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 41,65% 51,41% 49,07% 46,32% 43,44% 
1 Nerozdělený zisk z minulých let 41,65% 51,41% 49,07% 46,32% 43,44% 
A.V. Výsledek hospodaření běž. úč. období 8,09% 15,34% 31,18% 20,33% 29,37% 
B Cizí zdroje 47,69% 30,34% 16,75% 30,78% 24,71% 
B.I. Rezervy 4,20% 0,28% 0,81% 2,60% 2,60% 
B.II. Dlouhodobé závazky       0,00%   
B.III. Krátkodobé závazky 43,49% 30,06% 15,94% 28,18% 22,11% 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci           
C Ostatní pasiva           
 
Cizí zdroje jsou tvořeny rezervami a krátkodobými závazky. Společnost vytváří rezervy, 
v posledním roce dosahovaly 3 205 000 Kč a podílely se tak více než 2,5 % na pasivech. 
Společnost nemá dlouhodobé závazky. Krátkodobé závazky jsou největší položkou cizích 
zdrojů, tvoří je především krátkodobé závazky z obchodních vztahů. Celkové krátkodobé 
závazky za sledované období klesly téměř na polovinu od roku 2009. Krátkodobé 
závazky z obchodních vztahů v posledním sledovaném roce klesly o 6 % v porovnání 
s rokem předchozím. Dalšími krátkodobými závazky jsou závazky k zaměstnancům, ty 
se pohybují bez výrazných výkyvů a za poslední rok narostly pouze o 6,3 % a poslední 
dva roky tvoří stejně 0,68 % pasiv. Položka Stát – daňové závazky a dotace dosahovaly 
nejvyšší hodnoty v roce 2011, a to 7 051 000 Kč. Tvořily 6,5 % celkových pasiv. 
V následujícím roce výrazně klesly o 73 % na necelé 2 milióny korun a v posledním roce 
zase výrazněji narostly na více než 4 milióny korun. Dohadné účty pasivní za sledované 
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období také výrazně narostly, v prvním roce tvořily pouze 0,4 %, v posledních dvou 
sledovaných letech se pohybovaly okolo hranice 5 % z celkových pasiv. Společnost za 
sledované období nevyužívá žádné bankovní úvěry a výpomoci. Další cizí zdroje se ve 
sledovaných letech neobjevovaly. 
4.2.3 Analýza výkazu zisku a ztráty 
Tabulka 19: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
(Zdroj: Vlastní zpracování podle rozvah společnosti za roky 2009-2013) 
Horizontální analýza 
Výkaz zisku a ztráty k 31.12 (tis. Kč) Relativní změna  Absolutní změna  
Položka 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 
I. Tržby za prodej zboží 20,13% 11,44% 9,85% 15,06% 58 468 39 906 38 306 64 333 
A. Náklady vynaložené na prodej zboží 20,99% 12,93% 15,58% 13,92% 46 730 34 827 47 393 48 949 
 +  Obchodní marže 17,33% 6,39% -10,75% 20,38% 11 738 5 079 -9 087 15 384 
II. Výkony -63,61% 8,46% 46,72% -0,69% -9 069 439 2 629 -57 
B. Výkonová spotřeba -9,29% -7,58% 1,62% -0,78% -3 715 -2 751 542 -265 
1. Spotřeba materiálu a energie -6,26% 10,40% 5,95% -3,97% -350 545 344 -243 
2. Služby -9,78% -10,61% 0,71% -0,08% -3 365 -3 296 198 -22 
 + Přidaná hodnota 15,20% 17,09% -12,36% 31,40% 6 384 8 269 -7 000 15 592 
C. Osobní náklady -7,46% -21,66% -10,07% 34,76% -1 621 -4 357 -1 586 4 926 
D. Daně a poplatky -24,21% -7,64% -5,26% -3,97% -46 -11 -7 -5 
E. Odpisy DNM a DHM -19,12% -7,07% 32,98% 3,47% -435 -130 564 79 
III. Tržby z prodeje DM a materiálu 20,61% 49,58% -84,45% -64,73% 202 586 -1 493 -178 
* Provozní výsledek hospodaření 32,96% 51,33% -25,72% 41,55% 6 658 13 791 -10 456 12 550 




339,79% 1 128 8 319 -2 585 3 228 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 14,18% 96,48% -30,53% 54,48% 522 4 056 -2 522 3 126 
** Výsledek hospodaření za běžnou čin. 83,37% 112,99% -30,91% 53,81% 7 265 18 054 -10 519 12 652 
*** Výsledek hospodaření za účetní ob. 83,37% 112,99% -30,91% 53,81% 7265 18 054 -10 519 12 652 
**** Výsledek hospodaření před zdaněním 62,82% 109,55% -30,83% 53,94% 7 787 22 110 -13 041 15 778 
 
Z výše uvedené tabulky zkráceného výkazu zisku a ztráty je možné pozorovat vývoj tržeb 
společnosti. Z vertikální analýzy výsledovky můžeme konstatovat, že největší část tržeb 
tvoří tržby za prodej zboží a služeb, přesněji více než 98 %. Z horizontální analýzy 
výsledovky je patrný trend tržeb, jak můžeme vidět na předchozí tabulce, tak tržby 
v celém sledovaném období rostou. V roce 2010 tržby v relativním vyjádření vzrostly 
nejvíce, a to o 20,13 % na celkovou sumu 58 468 milionů Kč. V dalších dvou letech růst 
mírně klesal. V posledním sledovaném roce se společnosti podařilo navýšit tržby o více 
než 68 milionů Kč. Pochopitelně podobný trend sledujeme u nákladů vynaložených na 
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prodej zboží. Obchodní marže nabývala ve sledovaném období kladných hodnot kromě 
roku 2012, kdy poklesla téměř o 11 %. To se projevilo i na výrazném snížení výsledku 
hospodaření, který poklesl o 31 %. Přidaná hodnota v roce 2012 klesala o 12 %, v dalších 
letech rostla. Přidaná hodnota kopíruje trend obchodní marže, výkonů a výkonové 
spotřeby. Provozní výsledek hospodaření v tomto trendu pokračoval, kdy v roce 2012 
klesl o 10, 5 milionu Kč. Za pozitivní lze považovat, že po poklesu z roku 2012 dokázala 
společnost správně reagovat a v dalším roce vzrostl o 12,5 milionů Kč, respektive o 41,5 
%. Výsledek hospodaření za účetní období nejvíce rostl v roce 2011, i v posledním 
sledovaném roce rostl o více než 50 % na 36,16 milionu Kč.  
4.2.4 Poměrové ukazatele 
Ukazatele likvidity 
Ukazatelé likvidity nám dávají informace o způsobilosti společnosti dostát svým 
závazkům a tedy její platební schopnosti. Okamžitá likvidita pravidelně roste od prvních 
dvou sledovaných let, kdy přesahovala hodnotu 0,3. V dalších letech rostla zejména 
z důvodu snížení krátkodobých závazků. V posledním roce zaznamenala společnost 
rapidní nárůst okamžité likvidity na 0,98 z důvodu silného růstu peněz na běžném účtu. 
Pohotová likvidita má podobný vývoj jako likvidita okamžitá, stejně tak likvidita běžná. 
V roce 2011 dosahovala pohotová a běžná likvidita nejvyšších hodnot. V tomto roce 
společnost měla nejmenší krátkodobé závazky, a to poloviční v porovnání s rokem 
předchozím. Ve všech letech ukazatele likvidity společnosti výrazně až několikanásobně 
převyšují hodnoty likvidity naměřené podle odvětvového průměru dle Ministerstva 
průmyslu a obchodu. Tato skutečnost může naznačovat méně efektivní využití tohoto 
majetku v porovnání s konkurencí odvětví CZ-NACE 46 – Velkoobchod, kromě 
motorových vozidel. 
 
Tabulka 20: Likvidita 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Likvidita 2009 2010 2011 2012 2013 
okamžitá fin. maj./(kr. záv. + kr. BÚ) 0,34 0,32 0,51 0,42 0,98 
odvětví   0,18 0,15 0,14 0,15 0,18 
pohotová (OA-zásoby)/(kr. záv + kr. BÚ) 1,34 1,86 3,37 1,91 2,65 
odvětví   1,16 1,09 1,11 1,00 1,00 
běžná (OA)/(kr. záv + kr. BÚ) 1,71 2,50 4,72 2,74 3,54 




Ukazatele rentability vyjadřují výnosnost neboli efektivnost užitého druhu kapitálu. 
Rentabilita aktiv nejvíce narostla v roce 2011, kdy se přibližně zdvojnásobil výsledek 
hospodaření. V dalším roce rentabilita aktiv mírně poklesla na hodnotu 0,20, avšak 
v posledním roce znovu vystoupala k hodnotě 0,30 jako v roce 2011. V porovnání 
s konkurencí můžeme dosažené výsledky hodnotit velmi kladně, protože rentabilita aktiv 
dosahuje několikanásobku (v posledním roce desetinásobku) rentability aktiv 
konkurentů. Rentabilita vlastního kapitálu společností v odvětví se pohybuje okolo 10 %, 
rentabilita vlastního kapitálu námi sledované firmy ve sledovaných letech se pohybovala 
od 15 % k 40 %. Rentabilita tržeb také mírně překonává hodnoty odvětví. Tento ukazatel 
vyjadřuje kolik efektivnosti je společnost schopna vyprodukovat na 1 Kč tržeb. Z tabulky 
je patrný růst tohoto ukazatele. V roce 2009 byla rentabilita tržeb srovnatelná se 
společnostmi v odvětví. Z následujícího vývoje je patrné, že sledovaná společnost 
výrazně zlepšila rentabilitu tržeb, a to až na hodnotu 7 %, zatímco konkurenční 
společnosti v odvětví zůstaly po celou dobu na stejné hodnotě 2 %. 
Tabulka 21: Rentabilita 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rentabilita 2009 2010 2011 2012 2013 
ROI EBIT/Pasiva 18,76% 25,78% 37,24% 26,12% 34,71% 
odvětví   5,00% 4,97% 5,26% 4,00% 3,00% 
ROA EAT/Aktiva 8,09% 15,34% 31,18% 20,33% 29,37% 
odvětví   5,23% 5,00% 5,00% 4,00% 3,00% 
ROE EAT/VK 15,47% 22,02% 37,45% 20,33% 39,00% 
odvětví   10,35% 10,09% 11,00% 11,00% 10,00% 
ROS EAT/T 2,92% 4,52% 8,64% 5,42% 7,27% 
odvětví   2,00% 1,78% 1,97% 2,00% 2,00% 
Ukazatelé aktivity 
Pod hodnotu 3 se obrátkovost celkových aktiv dostala pouze v roce 2009, poté v každém 
roce pravidelně rostla, v roce 2013 překonala hodnotu 4 a byla tak dvojnásobná než 
průměr odvětví. Obrat dlouhodobého majetku již výrazně převyšuje konkurenční 
společnosti z odvětví. Jako pozitivní můžeme vnímat výrazné snížení doby obratu zásob 
v posledním roce, na rozdíl od odvětví, kde doba obratu zásob v letech pravidelně roste. 
Dalším pozitivem je, že se společnosti podařilo snížit dobu obratu pohledávek, které 
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klesly z 50 dní na 30 dní. Konkurenčním společnostem doba obratu pohledávek přesahuje 
až 70 dní, z pohledu využití kapitálu je 30 dní námi sledované společnosti výrazně 
pozitivní. Doba obratu závazků po výrazném snížení až na 5 dní opět začala narůstat nad 
10 dní. Ovšem konkurenční společnosti lépe využívají doby splatnosti svých závazků a 
doba splatnosti se pohybuje nad 60 dnů. 
Tabulka 22: Aktivita 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Aktivita 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat celk. aktiv T/A 2,77 3,39 3,61 3,75 4,04 
odvětví   2,31 2,36 2,32 2,14 1,94 
Obrat dl. maj. T/dl. majetek 11,28 14,05 14,83 16,53 18,82 
odvětví   7,14 7,39 7,60 6,38 5,85 
DO zásob zásoby/(T/360) 20,92 20,39 21,45 22,26 17,45 
odvětví   25,91 28,80 28,39 32,59 35,11 
DO pohledávek pohledávky/(T/360) 51,63 48,65 44,91 39,58 31,93 
odvětví   65,27 65,90 68,20 66,07 70,75 
DO závazků závazky/(T/360) 52,32 25,30 5,11 14,94 11,75 
odvětví   46,58 54,10 56,34 60,25 65,78 
 
 
Graf 1: Splatnost závazků a pohledávek v letech 2009-2013 
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Celková zadluženost se nejprve pohybovala okolo hranice 50 %, v následujících letech 
výrazně klesla a v posledním roce klesla na 25 %. V porovnání s konkurenčními 
společnostmi z odvětví společnost daleko více používá k financování vlastní zdroje. 
Odvětví se pohybuje v blízkosti hranice 60 % zadluženosti. Úrokové krytí nám udává, 
kolikrát zisk převyšuje placené nákladové úroky, do tabulky vstupuje pouze v roce 2009 
a je patrné, že společnost nemá žádné problémy s placením úroků. V dalších letech již 
nákladové úroky nejsou. 
Tabulka 23: Zadluženost 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Zadluženost 2009 2010 2011 2012 2013 
Celková zadl. cizí zdroje/celk. aktiva 47,69% 30,34% 16,75% 30,78% 24,71% 
odvětví   59,05% 58,89% 57,78% 57,61% 58,15% 
Koef. samofin. vl. kap/celk. aktiva 52,31% 69,66% 83,25% 69,22% 75,29% 
odvětví   40,95% 41,11% 42,22% 42,39% 41,85% 
Investovaný kap. pasiva-kr. závazky 60 855 72 872 91 759 83 059 95 927 
Úrokové krytí EBIT/nákl. úroky 1188,76 - - - - 
4.2.5 Zhodnocení finanční analýzy 
Aktiva společnosti tvoří zejména aktiva oběžná. Poměr dlouhodobého majetku a 
oběžných aktiv klesal od 25:75 až téměř na 20:80. Hodnota dlouhodobého majetku mezi 
roky 2009 a 2010 mírně poklesla, poté však narostla zpět nad hodnotu z prvního 
sledovaného roku. Dlouhodobý majetek byl obnovován, zejména samostatné movité věci, 
které v roce 2013 narostly o 26,25 %. Největší položkou dlouhodobého majetku je 
položka stavby, poté jsou pozemky a samostatné movité věci. Jak již bylo řečeno, oběžná 
aktiva tvoří větší část aktiv, největší položkou jsou krátkodobé pohledávky z obchodních 
vztahů, i přestože se společnosti daří tuto položku výrazněji snižovat. Krátkodobé 
pohledávky tvoří více než 35 % aktiv. Nejvýraznější změnou v oběžných aktivech je 
hodnota krátkodobého finančního majetku. Bankovní účet společnosti za poslední tři roky 
nabyl z 8,8 milionů Kč na 26,7 milionů Kč. Jen za poslední dva roky se hodnota 
bankovního účtu zvýšila o 96 %. Pozitivem je snížení zásob za poslední dva roky o 10 %. 
Společnost Sherwin Williams Czech Republic se v průběhu sledovaného období zaměřila 
na financování vlastním kapitálem. V prvním sledovaném roce byl poměr vlastního 
kapitálu a cizích zdrojů 50:50 v posledním roce byl poměr 75:25. Co se týká financování 
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společnosti tak, lze usuzovat, že se ubírá spíše konzervativním směrem financování. Cizí 
zdroje jsou tvořeny rezervami a krátkodobými závazky. Krátkodobé závazky jsou tvořeny 
zejména krátkodobými závazky z obchodních vztahů, ty se ve sledovaném období 
chovaly proměnlivě. Za první tři roky výrazně poklesly, poté však opět značně narostly. 
Celkově ale klesly z téměř 47 milionu Kč na 27 milionů Kč. Toto můžeme přisuzovat 
posílení pozice společnosti na trhu. 
Z poměrové analýzy byly zjištěny výrazně lepší výsledky v porovnání s výsledky 
zjištěnými analýzou oborového průměru Ministerstva průmyslu a obchodu. Z výsledků 
likvidity vidíme, že společnost dosahuje v některých případech i několikanásobných 
hodnot. To značí výrazně vyšší platební sílu společnosti v porovnání s konkurencí, ovšem 
nabízí se i negativní úhel pohledu, a to ve smyslu toho, že společnost drží příliš velké 
množství likvidních prostředků. V případě rentability společnost také převyšuje výsledky 
konkurence. To značí vyšší efektivnost použitých zdrojů v porovnání s konkurencí. 
Ukazatelé aktivity, které značí obrátkovost, můžeme také hodnotit pozitivně v porovnání 
s konkurenčními společnostmi. Z těchto ukazatelů si všimněme zejména pozitivního 
snížení doby obratu pohledávek a od roku 2011 navýšení doby obratu závazků. 
V porovnání s odvětvím společnost začala využívat k financování více vlastní zdroje a 
tak celková zadluženost klesla z 50 % z prvního roku na 25 % v posledním sledovaném 
roce. Co se zadluženosti týče, společnost nevyužívá žádný bankovní úvěr, pouze v roce 
2009 měla nákladové úroky ve výši 17 tis. Kč. V dalších letech nemá žádné úročené cizí 
zdroje, a proto ukazatel úrokového krytí se vyskytuje pouze v prvním sledovaném roce. 
Z finanční analýzy lze tedy usuzovat, že se jedná o životaschopný a zdravý podnik, proto 








4.3 SWOT analýza 
Tabulka 24: SWOT analýza 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Strenghts (silné stránky) Opportunities (příležitosti) 
Kvalifikovaní zaměstnanci 
Segment exteriérových úprav (např.: okna, 
dveře) 
Silná značka Ukrajinský a maďarský trh 
Stabilní firma, součást The Sherwin-Williams 
Company 
Potenciál spolupráce s dalšími velkými 
obchodními řetězci např.: Lutz, Steinhof 
Dostupnost výrobků - lokální sklad pro 
Českou republiku, Slovensko, Maďarsko, 
Ukrajinu Spolupráce strojů nanášejících barvy 
Technické laboratoře společnosti Zvětšení skladových prostor 
Servisní činnost a odborná péče o zákazníka   
Celková filosofie firmy (Sollution partner)   
Weaknesses (slabé stránky) Threats (hrozby) 
Dodací lhůty ze Švédska a Itálie Závislost firmy na subdodavateli IKEA 
Produktový management - komunikace mezi 
potřebami trhu a lidmi v laboratořích při 
vývoji nových produktů 
Aktivity konkurentů (vývoj výrobků a cenová 
válka konkurentů) 
Externí řada produktů - slabší efektivnost 
využívání zdrojů Udržení kvalitních zaměstnanců ve firmě 
Závislost na menším počtu velkých zákazníků   
  
4.4 Analýza generátorů hodnoty 
4.4.1 Vymezení provozně potřebných a nepotřebných aktiv 
Pro účely ocenění podniku a správnou analýzu generátorů hodnoty bylo potřeba udělat 
rozdělení majetku na provozně nutný a nenutný. Z dlouhodobého majetku nebyla 
vyloučená žádná položka, a tedy je ve stejné výši jako nerozdělený dlouhodobý hmotný 
majetek. Velice důležité je vyloučit přebytečnou hotovost společnosti, která není využita. 
Podle Maříka je doporučená likvidita 15 %. Pro námi sledovanou společnost byla zvolena 
likvidita ve výši 30 %, a to z důvodu, že obchodní společnosti drží v posledních letech 
vyšší likviditu, zejména z důvodu nejistoty na trzích. V příloze dále vidíme složení 
korigovaného provozního výsledku hospodaření. Z výsledku hospodaření převzatého 
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z výkazu zisku a ztráty byl vyloučen výsledek hospodaření z prodeje dlouhodobého 
majetku. 
4.4.2 Prognóza tržeb 
Tržby byly převzaty ze strategické analýzy, kde jsou blíže popsány důvody této prognózy. 
S těmito tržbami bylo dále počítáno v prognóze generátorů hodnoty a ve finančním plánu. 
Tabulka 25: Prognóza tržeb společnosti Sherwin-Williams Czech Republic spol. s r.o. 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok Tržby S-W celkové (tis. Kč) Tempo růstu tržeb S-W 
2000 155 016   
2001 188 049 21,3% 
2002 229 725 22,2% 
2003 328 941 43,2% 
2004 338 598 2,9% 
2005 332 778 -1,7% 
2006 374 155 12,4% 
2007 431 721 15,4% 
2008 328 108 -24,0% 
2009 297 310 -9,4% 
2010 352 162 18,4% 
2011 392 164 11,4% 
2012 433 394 10,5% 
2013 497 509 14,8% 
2014 564 623 13,5% 
2015 588 651 4,3% 
2016 611 890 3,9% 
2017 635 867 3,9% 
 
4.4.3 Analýza a prognóza ziskové marže 
Provozní zisková marže byla počítána metodami shoda i zdola. Prognóza vývoje vychází 
z vývoje v minulosti. Nejprve byla spočítána metodou shora, kde byla odhadnuta na 
základě strategické analýzy a korigovaného provozní zisku před odpisy. Metoda 
prognózy zdola byla sladěna s prognózou shora. 
Zisková marže v prvních 3 sledovaných letech rostla až na 10,45 %. Poté klesla opět po 
8 %, ale v posledním roce dosáhla 9,16 %. Tato zisková marže bude předpokládána i do 
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následujícího roku 2014 a v následujících prognózovaných letech očekáváme stabilní 
mírně navýšenou ziskovou marži ve výši 9,20 %. 
Tabulka 26: Prognóza ziskové marže shora 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Prognóza ziskové marže 
shora 
Minulost Plán 
Podíly z tržeb 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Zisková marže (z KPVH 
před odpisy) 
7,41% 7,89% 10,45% 7,56% 9,16% 9,16% 9,20% 9,20% 9,20% 
Tabulka 27: Prognóza ziskové marže zdola 




Podíly z tržeb 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Obchodní marže 23,33% 22,78% 21,75% 17,67% 18,49% 19,00% 19,10% 19,10% 19,10% 
Přidaná hodnota 14,46% 13,87% 14,57% 11,63% 13,28% 13,28% 14,00% 14,20% 14,20% 
Osobní náklady 7,48% 5,77% 4,05% 3,32% 3,89% 4,08% 4,76% 4,96% 4,96% 
Mzdové náklady 5,69% 4,32% 2,98% 2,41% 2,88% 3,02% 3,53% 3,67% 3,67% 
Náklady na soc. 
zabezpečení 1,53% 1,30% 0,97% 0,82% 0,90% 1,06% 1,23% 1,29% 1,29% 
Daně a poplatky 0,07% 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 
Ostatní provozní pol. -0,48% -0,03% 0,12% 0,54% 0,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Náklady na prod. 
zboží (tis. Kč) 227 949 271 924 306 860 356 798 405 518 457 345 476 219 495 019 514 416 
Podíl z tržeb  76,67% 77,22% 78,25% 82,33% 81,51% 81,00% 80,90% 80,90% 80,90% 
Roční tempo růstu N. 
na prod. zboží   19,29% 12,85% 16,27% 13,65% 12,78% 4,13% 3,95% 3,92% 
Průměrné tempo 
růstu  15,49% 6,13% 
Výkonová spotřeba 
(tis. Kč) 40 004 36 289 33 538 34 080 33 815 32 296 30 021 29 983 31 157 
Podíl z tržeb 13,46% 10,30% 8,55% 7,86% 6,80% 5,72% 5,10% 4,90% 4,90% 
Roční tempo růstu 
Výkonové spotř.   -9,29% -7,58% 1,62% -0,78% -4,49% -7,04% -0,13% 3,92% 
Průměrné tempo 
růstu -4,11% -2,03% 
Průměrná inflace 2,18% 1,30% 
Osobní náklady (tis. 
Kč) 21 734 20 113 15 756 14 170 19 096 23 042 28 020 30 350 31 539 
Roční tempo růstu   -7,46% -21,66% -10,07% 34,76% 20,67% 21,60% 8,32% 3,92% 
Průměrné tempo 
růstu os. nákladů -3,18% 13,36% 
KPVH před odpisy 
(tržby - náklady) 8 864 23 794 35 412 25 887 37 717 51 719 54 156 56 294 58 500 
Zisk. marže z KPVH 
před odpisy 
dopočítaná 2,98% 6,76% 9,03% 5,97% 7,58% 9,16% 9,20% 9,20% 9,20% 
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Obchodní marže v minulosti od roku 2009 klesala z 23 % až pod 18 %. Poté vzrostla na 
18,49 %. V prognózovaných letech je očekáváno pokračování mírného růstu. Nejprve 
v roce 2014 na 19 % a v následujících letech na 19,10 %. Přidaná hodnota zůstane v roce 
2014 ve stejné výši jako v roce 2013 a v dalších letech dosáhne 14 %. Osobní náklady 
v prognózovaných letech porostou k hranici 5% podílu na tržbách, zejména z důvodu 
růstu mzdových nákladů.  
Náklady na prodané zboží v minulosti výrazně rostly a průměrné tempo růstu bylo 15,49 
%. V budoucnosti se očekává výrazný pokles nárůstu těchto nákladů a průměrné tempo 
růstu bude 6,13 %. Podíl těchto nákladů na tržbách mírně klesne, i přesto bude více než 
80 %. Výkonová spotřeba v minulosti pravidelně klesala. Průměrný pokles výkonové 
spotřeby byl 4,11 %. V následujícím prognózovaném období je očekáván průměrný 
pokles o 2,03 %. Podíl na tržbách bude také klesat až pod 5 %. Osobní náklady v minulosti 
klesaly průměrně o 3,18 %. V následujících letech z důvodu růstu tržeb a prodávaného 
zboží výrazně porostou zejména mzdové náklady a průměrně tempo růstu osobních 
nákladů se předpokládá na úrovni 13,36 %. 
4.4.4 Analýza a prognóza pracovního kapitálu 
Tabulka 28: Doba obratu z tržeb ve dnech 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Doba obratu ve dnech Minulost Plán 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Zásoby celkem 21,3 20,7 21,8 22,6 17,7 23,0 23,0 23,0 23,0 
materiál 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
zboží 21,3 20,7 21,8 22,6 17,7 23,0 23,0 23,0 23,0 
Pohledávky za odb. 57,5 49,5 45,9 40,4 32,9 38,0 38,0 38,0 38,0 
Krátkodobé záv. celkem 57,5 32,5 16,2 27,4 20,0 19,7 19,8 20,0 20,0 
závazky z obch. styku 53,2 25,7 5,2 15,2 11,9 16,0 16,0 16,0 16,0 
závazky k zaměstnancům 1,4 0,8 1,3 0,7 0,6 0,7 0,8 1,0 1,0 
Předchozí tabulka slouží pro analýzu náročnosti tržeb na růst pracovního kapitálu. Zásoby 
společnosti se skládají zejména ze zboží. Doba obratu zásob se pohybovala poměrně 
konstantně, pouze v roce 2013 přišlo výrazné snížení z necelých 23 dnů na 17 dnů. Pro 
plánované období nicméně očekáváme z důvodu navýšení kapacity skladu a zvýšení tržeb 
z prodeje zboží navýšení na dobu obratu 23 dní. Pohledávky za odběrateli se společnosti 
podařilo výrazně snížit, když na v roce 2009 to bylo téměř 60 dní. Společnost, tedy 
zlepšila podmínky, nebo vztahy se svými odběrateli a v roce 2013 byla doba obratu 
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pohledávek za odběrateli 33 dní. Do budoucna se počítá s mírným nárůstem doby obratu 
na 38 dní. S touto dobou obratu se bude nadále počítat v celém plánovaném období. Mírný 
nárůst souvisí s vyššími tržbami v budoucím období. Doba obratu závazků je tvořena 
především závazky z obchodních vztahů. Společnosti se v uplynulých letech podařilo, 
navýšit dobu obratu závazků z obchodních vztahů, kdy v roce 2011 byla pouze 5 dnů. 
Navýšením se společnosti podařilo mírně přiblížit k době obratu pohledávek, kdy v roce 
2013 byla doba obratu závazků 12 dní a doba obratu pohledávek z obchodních vztahů 32 
dní. Nicméně do budoucích se předpokládá nárůst doby obratu závazků z důvodu vyšší 
efektivity využívání kapitálu. Dodavateli společnosti jsou, jak již bylo zmíněno, zejména 
dodavatelské společnosti ze skupiny Sherwin-Williams Company, proto společnost má 
tak krátkou dobu splatnosti svých závazků. Je důležité a předpokládá se, že společnost si 
v rámci skupiny vyjedná lepší platební podmínky a předpokládá se doba obratu závazků 
z obchodních vztahů na úrovni 16 dnů. 
Tabulka 29: Analýza a prognóza pracovního kapitálu 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Upravený pracovní kapitál 
(tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Zásoby 17 333 20 011 23 476 26 810 24 116 35 581 37 095 38 560 40 071 
Pohledávky 46 865 47 750 49 364 47 921 44 822 58 783 61 284 63 704 66 200 
Peněžní prostředky 
provozně nutné 14 053 9 398 5 222 9 775 8 170 9 142 9 580 10 058 10 453 
Ostatní aktiva (časové 
rozlišení) 1 018 805 508 272 320 320 320 320 320 
Krátkodobé závazky 46 842 31 325 17 405 32 584 27 233 30 474 31 932 33 528 34 842 
Ostatní pasiva (časové 
rozlišení) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
Upravený pracovní kapitál 32 427 46 639 61 165 52 194 50 195 73 352 76 347 79 114 82 201 
Koeficient náročnosti růstu 
tržeb na růst prac. kap. 8,88% 23,13% 
 
Peněžní prostředky provozně nutné byly vymezeny již v rozdělení majetku, kde byla 
zvolena likvidita 30 % na krátkodobých závazcích. Ostatní aktiva, respektive časové 
rozlišení aktiv a pasiv je plánováno podle minulosti, tedy z posledního roku 2013. Pomocí 
doby obratu jsou dopočítány položky pracovního kapitálu. Koeficient náročnosti růstu 
tržeb na pracovním kapitálu byl vypočítán jako podíl změny upraveného kapitálu (2009-
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2013) a nárůstu tržeb za tyto roky. Za minulost koeficient náročnosti dosahoval poměrně 
nízké hodnoty, přesněji 8,88 %. Koeficient náročnosti v prognózovaných letech vzroste 
na 23,13 %, zejména z důvodu nárůstu položek pracovního kapitálu z důvodu růstu 
společnosti.  
4.4.5 Analýza a prognóza investic do dlouhodobého majetku 
Investiční náročnost růstu tržeb pro období 2014-2017 je vypočtena na základě informací 
o investiční náročnosti z let minulých, tedy 2009 – 2013, podle konkurenčních firem a 
podle konzultace s vedením společnosti. Jako finální byla zvolena varianta koeficientu 
podle názoru podnikového managementu.  
Tabulka 30: Koeficient náročnosti růstu tržeb do DM dle minulého období 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Majetek Minulý koeficient 
náročnosti 
Odhad investic netto 
pro růst tržeb v 
letech 2009-2013 
Stavby -1,90% -2 629 
Samostatné movité věci 1,70% 2 352 
Celkem -0,20% -277 
 
Výpočet koeficientu náročnosti koeficientu náročnosti růstu tržeb na investice do 
dlouhodobého majetku v letech 2009-2013 je uveden v příloze č. 11. 
Tabulka 31: Koeficient náročnosti růstu tržeb do DM dle konkurenčních podniků  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Majetek Obvyklý koeficient 
náročnosti 
Odhad investic netto 
pro růst tržeb v letech 
2009-2013 
Stavby 2,00% 2 767 
Samostatné movité věci 10,80% 14 943 
Celkem 12,80% 17 710 
 
Z výše uvedených tabulek je patrné, že ani jedna z těchto dvou možností pro odhad 
dlouhodobého majetku není vhodná. Obě dvě varianty se výrazně liší. Nutným bylo tuto 
problematiku zkonzultovat s vedením společnosti a jejími plány na investice v letech 
budoucích. Společnost pravidelně neinvestuje do staveb. Nicméně v následujícím období 
plánuje velkou investici na vybudování větších skladových prostor. Proto byla jako 
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směrodatná zvolena varianta podle vedení společnosti. Přírůstek tržeb za období 2014-
2017 se předpokládá ve výši 138 358 tis. Kč. Investice do provozně nutného 
dlouhodobého majetku jsou naplánovány v následující tabulce. 
Tabulka 32: Koeficient náročnosti růstu tržeb do DM dle vedení společnosti  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Majetek Odhad investic netto 
pro růst tržeb v letech 
2009-2013 
Stavby 6 000 
Samostatné movité věci 9 000 
Celkem 15 000 
Výsledný koeficient náročnosti růstu tržeb na investice: 10,8% 
 
Z odhadu investic netto byl vypočítán výsledný koeficient náročnosti růstu tržeb na růst 
dlouhodobého majetku. Byl vypočítán jako podíl celkových investic do dlouhodobého 
majetku a přírůstků tržeb. Poté byl vypracován plán dlouhodobého majetku, investic, 
odpisů, který je v příloze č. 12. Výše investic u samostatných movitých věcí je plánována 
rovnoměrně, u staveb je jednorázová investice 6 mil. Kč v roce 2015. Z plánu 
dlouhodobého majetku, investic a odpisů jsou vypočítány celkové hodnoty, které jsou 
shrnuty v tabulce 32. Odpisy v tabulce znamenají součet odpisů za plánované období 
2014-2017 ze zůstatkové hodnoty roku 2013 a odpisů z pořizovací hodnoty k poslednímu 
prosinci v jednotlivých letech plánovaného období. Zůstatková hodnota znázorňuje sumu 
jednotlivých zůstatkových hodnot dlouhodobého majetku v roce 2013 plus hodnotu 
nových netto investic naplánovaných na následující rok. 
Tabulka 33: Celkové investice netto a brutto do dlouhodobého majetku  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Celkem 2013 2014 2015 2016 2017 Celkem 
Odpisy 2 274 2 851 3 188 4 078 4 424   
Zůstatková hodnota 26 133 27 433 36 933 39 133 41 133   
Celkové investice netto do dlouhodobého maj. 278 1 300 9 500 2 200 2 000 15 000 
Celkové investice brutto do dlouhodobého maj. 2 640 4 151 12 688 6 278 6 424 29 541 
 
Celkové investice brutto se skládají z netto investice příslušného roku, odpisu ze 
zůstatkové hodnoty z roku 2013 a odpisem pořízeného majetku roku předchozího. 
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Investice ve společnosti mají samozřejmě obnovující charakter, ale velkou část také tvoří, 
již zmíněná investice na 6 mil. Kč na výstavbu nové skladovací haly. 
4.4.6 Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu 
Tabulka 34: Analýza rentability provozně nutného investovaného kapitálu  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Daňová sazba 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
  20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 
Korigovaný provozní zisk a zisková marže po odpisech a po upravené dani 
  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  
Korigovaný provozní zisk 
po odpisech a po dani 5 271 17 782 27 298 19 126 28 645 39 584 41 284 42 295 43 801 
Zisková marže z KPVH po 
odpisech a po dani 1,77% 5,05% 6,96% 4,41% 5,76% 7,01% 7,01% 6,91% 6,89% 
Tempo růstu KPVH po 
odpisech a dani  52,68% 11,20% 
Provozně nutný investovaný kapitál a rentabilita investovaného kapitálu 
  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  
Investovaný kapitál 
provozně nutný k 31. 12. 59 201 72 137 88 076 79 175 76 632 100 785 113 280 118 247 123 334 
Obrat invest. kapitálu 
provozně nutného x 5,95 5,44 4,92 6,28 7,37 5,84 5,40 5,38 
Rentabilita 
investovaného kapitálu x 30,04% 37,84% 21,72% 36,18% 51,65% 40,96% 37,34% 37,04% 
 
Po určení prognózy investic a odpisů je možné dopočítat korigovaný provozní zisk a 
ziskovou marži po odpisech a po upravené dani, dále je možné provést analýzu obratu 
investovaného kapitálu provozně nutného a rentabilitu investovaného kapitálu. Tempo 
růstu korigovaného provozního výsledku hospodaření po odpisech a po dani bude nižší 
než v minulosti, nicméně bude dále růst tempem 11,20 %. Rentabilita investovaného 
kapitálu bude oproti minulosti vyšší a to zejména z důvodu růstu tržeb. 
4.4.7 Předběžné ocenění podniku na základě generátorů hodnoty 
Za využití generátorů hodnoty je možné odhadnout přibližnou hodnotu podniku. Tempo 
růstu tržeb, koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu a dlouhodobého 
majetku jsou převzaty z generátorů hodnoty. Ocenění je založeno na základě peněžních 
toků. Výše úrokové míry byla určena na úrovni vypočítaných nákladů na vlastní kapitál, 
tedy 11,1 %. Předběžné ocenění po dosazení hodnot do vzorce uvedeného v teoretické 




Tabulka 35: Ocenění podniku na základě generátorů hodnoty  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Generátor hodnoty Označení Hodnota 
Tempo růstu tržeb g 6,0% 
Zisková marže po odpisech a po dani rZPx 7,0% 
Náročnost růstu tržeb na:     
    - růst pracovního kapitálu kWC 23,0% 
    - růst dlouhodobého majetku kDMn 11,0% 
    - investice netto celkem   34,0% 
Kalkulovaná úroková míra ik 11,1% 
Hodnota podniku brutto   524 823 
 
4.5 Finanční plán 
Při užití výnosových metod ocenění podniku musí být součástí vypracování finančního 
plánu. Byl vypracován plánovaný výkaz zisku a ztráty, plánovaný výkaz cash flow a 
plánovaná rozvaha. 
Tabulka 36: Plánovaný výkaz zisku a ztráty  
(Zdroj: Vlastní zpracování podle Mařík, 2011) 
Položka 2013  2014  2015  2016  2017  
Tržby za prodej zboží 491 420  558 534  582 562  605 801  629 778  
Náklady vynaložené na prodané zboží 400 555  457 345  476 219  495 019  514 416  
Obchodní marže 90 865  101 189  106 343  110 782  115 362  
Výkony (tržby za prodej vl. výrobků a služeb + 
aktivace) 8 199  8 199  8 199  8 199  8 199  
Výkonová spotřeba 33 815  32 296  30 021  29 983  31 157  
Přidaná hodnota 65 249  77 092  84 521  88 998  92 403  
Osobní náklady 19 096  23 042  28 020  30 350  31 539  
Daně a poplatky 121  218  233  242  252  
Odpisy  2 353  2 851  3 188  4 078  4 424  
Ostatní provozní položky (změna rezerv) 1 225  0  0  0  0  
Ostatní provozní výnosy-náklady 202          
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 42 656  50 981  53 080  54 329  56 188  
Nákladové úroky 0  0  0  0  0  
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0  0  0  0  0  
Výnosové úroky 70  134  99  125  191  
Výsledek hospodaření z neprovozního majetku 70  134  99  125  191  
Mimořádný výsledek hospodaření před daní 0  0  0  0  0  
Celkový výsledek hospodaření před daní 45 030  51 115  53 180  54 454  56 379  
Daň z příjmu 8 864  9 712  10 104  10 346  10 712  
Výsledek hospodaření za účetní období po dani 36 166  41 403  43 075  44 108  45 667  
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Tržby za prodej zboží byly převzaty z prognózy tržeb. Výkony, protože tvoří malou část 
z celkových tržeb a neplánuje se rozšíření výrobních prostor, byly uvažovány ve stejné 
výši jako v posledním sledovaném roce. Náklady na prodané zboží, výkonová spotřeba, 
osobní náklady, daně a ostatní provozní položky byly vypočítány v rámci kapitoly 
Generátory hodnoty. Odpisy byly vypočítány v plánu investic do dlouhodobého majetku. 
Daň z příjmu je v celém plánovaném období ve výši 19 %. Z výkazu zisku a ztráty je 
patrné, že společnosti by měl v celém plánovaném období postupně růst čistý zisk. 
Tabulka 37: Plánovaný výkaz cash flow  
(Zdroj: Vlastní zpracování podle Mařík, 2011) 
Položka 2013  2014  2015  2016  2017  
Stav peněžních prostředků na počátku období 13 659  26 725  19 852  25 062  38 265  
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
(KPVHd) 42 656  50 981  53 080  54 329  56 188  
Daň z příjmu připadající na korigovaný VH (d x 
KPVHd) 8 105  9 686  10 085  10 322  10 676  
Korigovaný provozní VH po dani (KPVH) 34 551  41 295  42 995  44 006  45 512  
Úpravy o nepeněžní operace 3 690  2 851  3 188  4 078  4 424  
Odpisy dlouhodobého majetku (provozně 
nutného) 2 353  2 851  3 188  4 078  4 424  
Změna zůstatků rezerv a opravných položek 1 337  0  0  0  0  
Úpravy oběžných aktiv (provozně nutných) 4 402  -22 185  -2 558  -2 288  -2 693  
Změna stavu pohledávek 3 288  -13 961  -2 502  -2 419  -2 496  
Změna stavu krátkodobých závazků  -1 157  3 241  1 458  1 596  1 314  
Změna stavu zásob 2 271  -11 465  -1 514  -1 464  -1 511  
Peněžní tok z provozní činnosti celkem 42 643  21 961  43 625  45 796  47 243  
Nabytí dlouhodobého majetku (provozně 
nutného) -2 560  -4 151  -12 688  -6 278  -6 424  
Příjmy z prodeje stálých aktiv  97          
Přijaté úroky 70          
Peněžní tok z investiční činnosti celkem -2 393  -4 151  -12 688  -6 278  -6 424  
PENĚŽNÍ TOK Z PROVOZNÍHO MAJETKU CELKEM 40 250  17 810  30 937  39 518  40 819  
PLATBA NÁKLADOVÝCH ÚROKŮ 0  0  0  0  0  
Příjmy z neprovozního majetku a mimoř. příjmy 829  159  118  149  228  
Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0  0  0  0  0  
Výnosové úroky 70  134  99  125  191  
Diference v platbě daně oproti dani z KPVH        759  25  19  24  36  
PENĚŽNÍ TOK Z NEPROVOZNÍHO MAJ. CELKEM 829  159  118  149  228  
Zvýšení a snížení VK z vybraných operací -29 639  -24 842  -25 845  -26 465  -27 400  
Dopad ostat. změn vlastního kapitálu na pen. 
prostř. -92          
Upsání cenných papírů a účastí (zvýš. zákl. kap.) 0  0  0  0  0  
Výplata dividend a podílů ze zisku -29 547  -24 842  -25 845  -26 465  -27 400  
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PENĚŽNÍ TOK Z FINANČNÍ ČINNOSTI CELKEM -29 639  -24 842  -25 845  -26 465  -27 400  
PENĚŽNÍ TOK CELKEM 13 066  -6 873  5 211  13 202  13 647  
Stav peněžních prostředků na konci období 26 725  19 852  25 062  38 265  51 911  
 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření a odpisy dlouhodobého majetku byly 
převzaty z plánovaného výkazu zisku a ztráty. Změna stavu pohledávek, krátkodobých 
závazků a zásob je meziročním rozdílem z kapitoly Generátory hodnoty. Nabytí 
dlouhodobého majetku je investice brutto do dlouhodobého majetku také z Generátorů 
hodnoty. Společnost nevyužívá úročený cizí kapitál, proto nemá žádné nákladové úroky. 
Výnosové úroky jsou převzaty z výkazu zisku a ztráty. Celkový peněžní tok je rozdělen 
na peněžní tok z provozní, investiční a finanční činnosti. Dále také na peněžní tok 
z provozního a neprovozního majetku celkem. 
Tabulka 38: Plánovaná rozvaha - aktiva  
(Zdroj: Vlastní zpracování podle Mařík, 2011) 
A K T I V A 2013  2014  2015  2016  2017  
AKTIVA CELKEM 123 160  143 694  162 420  181 706  201 360  
Dlouhodobý majetek 26 437  27 737  37 237  39 437  41 437  
Dlouhodobý nehmotný majetek 0  0  0  0  0  
Dlouhodobý hmotný majetek 26 437  27 737  37 237  39 437  41 437  
Pozemky 2 658  2 658  2 658  2 658  2 658  
Stavby 17 637  17 637  23 637  23 637  23 637  
Samostatné movité věci  5 838  7 138  10 638  12 838  14 838  
Jiný DHM 304  304  304  304  304  
Dlouhodobý finanční majetek 0  0  0  0  0  
Oběžná aktiva 96 403  115 637  124 863  141 949  159 603  
Zásoby 24 116  35 581  37 095  38 560  40 071  
Materiál 2  2  2  2  3  
Zboží 24 114  35 579  37 093  38 557  40 068  
Krátkodobé pohledávky 44 822  59 464  61 965  64 385  66 881  
Pohledávky z obchodních vztahů 44 141  58 783  61 284  63 704  66 200  
Krátkodobé poskytnuté zálohy 120  120  120  120  120  
Dohadné účty aktivní 551  551  551  551  551  
Jiné pohledávky 10  10  10  10  10  
Dlouhodobé pohledávky 740  740  740  740  740  
Krátkodobý finanční majetek (peníze + účty) 26 725  19 852  25 062  38 265  51 911  
a) Provozně potřebné 8 170  9 142  9 580  10 058  10 453  
b) Provozně nepotřebné 18 555  10 710  15 483  28 206  41 459  




Dlouhodobý majetek se bude i nadále skládat pouze z dlouhodobého hmotného majetku. 
Pozemky zůstanou po celé plánované období ve stejné výši. Stavby a samostatné movité 
věci rostou podle plánu investic do dlouhodobého majetku. Položky oběžných aktiv jsou 
převzaty především z generátorů hodnoty a krátkodobý finanční majetek pak z výkazu 
peněžních toků. 
Z výkazu plánovaných pasiv je patrné, že výše základního kapitálu zůstala neměnná, 
stejně tak i kapitálové fondy. Fondy ze zisku jsou tvořeny zákonným rezervním fondem 
a statutárními a ostatními fondy.  
Rezervy zůstaly ponechány ve výši posledního roku. Krátkodobé závazky jsou převzaty 
z generátorů hodnoty a jsou tvořeny zejména závazky z obchodních vztahů. Společnost 
v budoucnosti neuvažuje využívání bankovních úvěrů a výpomocí. 
Tabulka 39: Plánovaná rozvaha - pasiva  
(Zdroj: Vlastní zpracování podle Mařík, 2011) 
P A S I V A 2013  2014  2015  2016  2017  
PASIVA CELKEM 123 160  143 694  162 420  181 706  201 360  
Vlastní kapitál 92 722  109 308  126 538  144 181  162 448  
Základní kapitál 2 218  2 218  2 218  2 218  2 218  
Kapitálové fondy 421  421  421  421  421  
Fondy ze zisku 419  444  444  444  444  
Zákonný rezervní fond 222  222  222  222  222  
Statutární a ostatní fondy 197  222  222  222  222  
Výsledek hospodaření minulých let 53 498  64 822  80 380  96 990  113 698  
Výsledek hospodaření běžného úč. období  (+-) 36 166  41 403  43 075  44 108  45 667  
Cizí zdroje 30 438  34 386  35 881  37 525  38 912  
Rezervy 3 205  3 205  3 205  3 205  3 205  
Dlouhodobé závazky 0  0  0  0  0  
Krátkodobé závazky 27 233  31 181  32 676  34 320  35 707  
Závazky z obchodních vztahů 16 237  24 751  25 804  26 823  27 874  
Závazky k zaměstnancům 841  1 083  1 290  1 676  1 742  
Závazky ze sociálního zabezpečení a zdrav. 
pojištění 0  0  0  0  0  
Stát - daňové závazky a dotace 4 087  4 641  4 838  5 029  5 226  
Dohadné účty pasivní 6 068  707  744  792  865  
Bankovní úvěry a výpomoci 0  0  0  0  0  
Bankovní úvěry dlouhodobé 0  0  0  0  0  
Krátkodobé bankovní úvěry 0  0  0  0  0  




5 NÁVRH STANOVENÍ HODNOTY PODNIKU 
Stanovení hodnoty podniku bylo vypočítáno pomocí dvou výnosových metod, metodou 
diskontovaných peněžních toků – DCF metodou entity a metodou ekonomické přidané 
hodnoty – EVA k datu 31. 12. 2013. Tyto analýzy byly zvoleny na základě výsledků 
finanční analýzy. 
5.1 Výpočet diskontní míry 
Pro výpočet ocenění pomocí výnosových metod je nutné vypočítat diskontní míru. Ta se 
určuje ve výši průměrných vážených nákladů na kapitál (WACC), které se dělí na náklady 
na cizí kapitál a náklady na vlastní kapitál. Protože společnost Sherwin-Williams Czech 
Republic nedisponuje náklady na cizí kapitál, tak diskontní míra je určena ve výši nákladů 
na vlastní kapitál.  
Náklady na vlastní kapitál 
Náklady na vlastní kapitál lze odvodit pomocí metody CAPM pomocí rizika země, nebo 
pomocí komplexní stavebnicové metody. Pro tu práci byla vybrána metoda CAPM. 
Nejprve se musí zjistit bezriziková výnosnost, riziková prémie trhu a beta koeficient.  
Bezriziková úroková míra 
Pro tuto bezrizikovou úrokovou míru byla zvolena výnosnost desetiletých vládních 
dluhopisů v USA, která k 31. 12. 2013 byla ve výši 3,04 % (US. DEPARTMENT OF 
TREASURY, ©2015). 
Riziková prémie trhu 
Riziková prémie českého trhu vychází z trhu USA. Tuto hodnotu je nutné upravit o riziko 
selhání země. Hodnota kapitálového trhu USA je 4,93 % a byla stanovena geometrickým 
průměrem za období 1928-2013 z údajů Damodarana, které uvádí na svých webových 
stránkách (DAMODARAN, ©2015). 
Česká republika má rating A1. Riziko selhání země bylo určeno rozdílem mezi 
výnosností dluhopisů zemí s ratingem A1 a výnosností vládních dluhopisů USA, která 
má rating AAA. Tento rozdíl činí 1,05 %, dle Damodarana. Dále se podle Maříka musí 
tato hodnota upravit o rozdíl volatility trhu akcií a volatility trhu dluhopisů. Dle autora je 
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vhodné použít orientační koeficient 1,5 (uváděný také Damodaranem), neboť v českých 
podmínkách je obtížné získat aktuální volatilitu trhu akcií a trhu dluhopisů. Nakonec je 
nutné tuto hodnotu upravit ještě o rozdíl v prognózovaných inflacích srovnávaných zemí. 
(MAŘÍK, 2011a). 
Tabulka 40: Prognózované inflace v ČR a USA  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle INTERNATIONAL MONETARY FUND) 
  2014 2015 2016 2017 průměr 
ČR 0,600 1,900 2,000 2,000 1,625 
USA 1,976 2,126 2,138 2,209 2,112 
 
Rozdíl mezi inflacemi  = - 0,487 
Beta koeficient 
Beta koeficient nezadluženého podniku byl také převzat z webových stránek 
Damodarana. Hodnota koeficientu k 31. 12.2013 v Evropě v oboru „Chemical Specialty“ 
byla 0,80. Tuto hodnotu již není třeba přepočítávat na zadluženou, jelikož společnost 
nečerpá žádné úvěry. 
Dále jsou náklady na vlastní kapitál navýšeny rizikovou přirážkou za menší společnost a 
menší likviditu vlastnických podílů. Tuto hodnotu stanovuje odhadce. V tomto případě 
byla riziková přirážka stanovena ve výši 3 %.  
Pro přehlednost jsou všechna data pro výpočet diskontní míry uvedeny v následující 
tabulce.  
Tabulka 41: Náklady vlastního kapitálu - CAPM  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle, Mařík, 2011) 
NÁKLADY VLASTNÍHO KAPITÁLU -  CAPM S RIZIKOVOU PRÉMIÍ ZEMĚ 
Výnosnost 10 letých vládních dluhopisů USA k 31. 12. 2013 3,04% 
Beta nezadlužené chemické speciality (Evropa) 0,8 
Riziková prémie kap. trhu USA (geom. průměr 1928-2013) 4,93% 
Rating České republiky A1 
    
Riziko selhání země (prémie USA dluhopisů A1 oproti AAA) 1,05% 
Odhad poměru rizikové prémie u akcií oproti dluhopisům 1,5 
Riziková prémie země 1,58% 
Riziková prémie země opravená o rozdíl v inflaci (-0,487%) 1,09% 
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Riziková přirážka za menší společnost a menší likviditu vl. podílů - odhad 3,0% 
    
Poměr cizího a vlastního kapitálu u oceňovaného podniku 0% 
Daňová sazba 19% 
    
Beta výsledná 0,800 
    
Náklady vlastního kapitálu 11,1% 
 
5.2 Metoda DCF entity 
Výpočet hodnoty podniku metodou DCF entity je spočítána dvoufázovou metodou. 
Nejprve byl proveden výpočet volných peněžních toků do firmy (FCFF) v období 2014 – 
2017, kde bylo vycházeno z finančního plánu. Poté byl proveden přepočet peněžních toků 
na současnou hodnotu za pomoci diskontní míry (náklady na vlastní kapitál). Odhad 
pokračující hodnoty byl proveden pomocí Parametrického a Gordonova vzorce ve druhé 
fázi. Na závěr byly sečteny hodnoty první fáze a pokračující hodnoty a byla přičtena 
hodnota provozně nenutného majetku k datu ocenění.  
5.2.1 Současná hodnota první fáze 
Tabulka 42: Výpočet současné hodnoty první fáze metodou DCF entity  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle, Mařík, 2011) 
Současná hodnota 1. fáze (tis. Kč)   2014 2015 2016 2017 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření   50 981 53 080 54 329 56 188 
Upravená daň z příjmu   9 686 10 085 10 322 10 676 
Korigovaný provozní VH po dani   41 295 42 995 44 006 45 512 
Odpisy   2 851 3 188 4 078 4 424 
Úpravy o nepeněžní operace (změna rezerv)   0 0 0 0 
Investice do provozně nutného dlouhodobého maj.   -4 151 -12 688 -6 278 -6 424 
Investice do provozně nutného prac. kapitálu   -23 343 -2 969 -2 733 -3 036 
FCFF (free cash flow to firm)   16 651 30 526 39 073 40 476 
Odúročitel pro diskontní míru: 11,10% 0,9001 0,8102 0,7292 0,6564 
Diskontované FCFF k 31. 12. 2014   14 988 24 731 28 493 26 567 




Přehled výpočtu 1. fáze metodou DCF entity je pro přehlednost uvedena v předchozí 
tabulce. KPVH byl převzat z finančního plánu. Současná hodnota první fáze byla 
spočítána součtem diskontovaného free cash flow jednotlivých let. 
5.2.2 Současná hodnota druhé fáze 
Druhá fáze byla vypočtena pomocí Parametrického vzorce uvedeného v teoretické části 
práce. Pokračující hodnota byla poté diskontována na současnou hodnotu. 
Tempo růstu tržeb g 
Pro výpočet pokračující hodnoty je nezbytné určit tempo růstu tržeb g. To vyplývá 
z vypracované strategické analýzy, přesněji prognóze tržeb. Tam v posledních dvou 
prognózovaných letech se růst ustálil na 3,9 % ročně, proto s touto hodnotou budeme 
pokračovat i do dalších let.  
Míra investic do dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu 
Míra investic netto do dlouhodobého majetku a pracovního kapitálu byla vypočítána jako:  
((1+g) ∙ investovaný kapitál2017 – investovaný kapitál2017) / (1+g) ∙ KPVH po upravené 
dani2017 
Rentabilita investic netto 
Rentabilita investic netto je spočítána jako podíl tempa růstu a míry investic netto. 
V následující tabulce jsou tyto tři hodnoty pro přehlednost shrnuty. 
Tabulka 43: Hodnoty nutné pro výpočet pokračující hodnoty  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle, Mařík, 2011) 
Pokračující hodnota 
Tempo růstu g 3,90% 
Míra investic netto do DM a PK   10,20% 















Poté byla pokračující hodnota diskontováním převedena na současnou hodnotu. 
Současná hodnota pokračující hodnoty = 387 095 tis. Kč. 
5.2.3 Konečné výnosové ocenění podniku metodou DCF entity 
Po sečtení současných hodnot první fáze a pokračující fáze vyjde provozní hodnota 
brutto, jedná se o hodnotu pro vlastníky a věřitele. Odečtením úročeného cizího kapitálu 
je dosaženo hodnoty netto, tedy hodnoty na úrovni vlastníků podniku. V tomto případě je 
hodnota netto a brutto ve stejné výši, jelikož společnost nevyužívá úročený cizí kapitál. 
Poté k hodnotě netto je přičten provozně nenutný majetek, který byl z ocenění vyčleněn 
a vyjde výsledná hodnota vlastního kapitálu, která k 31. 12. 2013 činí 500 428 tis. Kč. 
 
Tabulka 44: Výsledná hodnota podniku Sherwim-Williams Czech Republic spol. s r.o. metodou 
DCF entity  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle, Mařík, 2011)  
Výnosové ocenění k 31. 12. 2013 
Současná hodnota 1. fáze 94 778  tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 387 095  tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 481 873  tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 0  tis. Kč 
Provozní hodnota netto 481 873  tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 18 555  tis. Kč 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle DCF 500 428  tis. Kč 
 
5.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty 
Jako druhá metoda byla zvolena metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA). Pro 
výpočet současné hodnoty metodou EVA byla zvolena dvoufázová varianta. 
Dvoufázovou metodou EVA je také možné zjistit, jak je společnosti schopna tvořit 
přidanou hodnotu ve všech letech 1. fáze. 
Současná hodnota 1. fáze je zjištěna jako suma diskontovaných hodnot EVA za 
prognózované roky. Druhá fáze je vyjádřena pomocí Gordonova vzorce. 
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5.3.1 Současná hodnota první fáze 
Položky důležité k výpočtu jsou NOPAT, který představuje korigovaný provozní 
výsledek hospodaření po dani, NOA, která odpovídá provozně nutnému investovanému 
kapitálu a náklady na vlastní kapitál, které jsou 11,1 %. EVA pro rok 2018 se vypočítá 
podle vzorce: 
EVA2018 = NOPAT2018 – NOA2017 ∙ Nvk(případně WACC) 
 
Tabulka 45: Výpočet současné hodnoty 1. fáze metodou EVA  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle, Mařík, 2011) 
Současná hodnota 1. fáze (tis. Kč) 2013 2014 2015 2016 2017 
NOPAT 34 551 41 295 42 995 44 006 45 512 
NOA k 31. 12. 76 632 101 275 113 744 118 677 123 714 
Náklady vlastního kapitálu x NOA t-1   8 506 11 242 12 626 13 173 
EVA   32 788 31 754 31 381 32 339 
Odúročitel pro diskontní míru 11,10% 0,9001 0,8102 0,7292 0,6564 
Diskontovaná EVA   29 513 25 726 22 883 21 226 
Současná hodnota 1. fáze 99 348 
 
5.3.2 Současná hodnota druhé fáze 
Při výpočtu hodnoty druhé fáze se musí nejprve vypočítat hodnota EVA pro první rok 
druhé fáze, přesněji pro rok 2018. Náklady na vlastní kapitál a tempo růstu g zůstávají 
stejné jako v případě výpočtu metodou DCF entity. 
NOPAT2018 = (1 + g) ∙ NOPAT2017 = 47 287 tis. Kč. 
Hodnota EVA pro rok 2018 = 33 555 tis. Kč. 
WACC jsou v tomto případě opět náklady na vlastní kapitál. 







Dosazením do tohoto vzorce vyjde pokračující hodnota ve výši 466 043 tis. Kč. 
Současnou hodnotu druhé fáze získáme diskontováním pokračující hodnoty, ta se rovná 
305 893 tis. Kč. 
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5.3.3 Konečné výnosové ocenění podniku metodou EVA 
Ukazatel tržní přidané hodnoty (MVA) je dán součtem současných hodnot první a druhé 
fáze metody EVA. Když se k MVA přičte ukazatel NOA, výsledkem je hodnota brutto, 
od kterého se stejně jako v případě metody DCF entity musí odečíst cizí úročený kapitál, 
který v našem případě společnost nevyužívá. Poté se přičte provozně nenutný majetek 
k datu ocenění. Výsledná hodnota vlastního kapitálu společnosti Sherwin-Williams 
Czech Republic spol. s r.o. k 31. 12. 2013 zjištěná metodou EVA je 500 428 tis. Kč. 
Vychází ve stejné výši jako metodou DCF entity. 
 
Tabulka 46: Výsledná hodnota podniku Sherwim-Williams Czech Republic spol. s r.o. metodou 
EVA 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle, Mařík, 2011) 
Výnosové ocenění k 31. 12. 2013 
Současná hodnota 1. fáze 99 348  tis. Kč 
Současná hodnota 2. fáze 305 893  tis. Kč 
MVA 405 241  tis. Kč 
NOA k datu ocenění 76 632  tis. Kč 
Provozní hodnota brutto 481 873  tis. Kč 
Úročený cizí kapitál k datu ocenění 0  tis. Kč 
Provozní hodnota netto 481 873  tis. Kč 
Neprovozní majetek k datu ocenění 18 555  tis. Kč 
Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle EVA 500 428  tis. Kč 
 
Z této tabulky je také patrné, že z provozní hodnoty brutto je asi 77 mil. Kč vytvořeno 






Hlavním účelem a cílem této diplomové práce bylo stanovit hodnotu podniku Sherwin-
Williams Czech Republic spol. s r.o. Pro tento cíl byly zvoleny výnosové metody, metoda 
diskontovaného cash flow a metoda ekonomické přidané hodnoty k 31. 12. 2013. Námi 
sledovaná společnost se zabývá prodejem chemických výrobků, zejména pro povrchovou 
úpravu dřeva. Jen velice malou část tvoří vlastní výroba. Pouze 10% podíl z veškerého 
prodaného zboží tvoří prodeje dodaných polotovarů po úpravách provedených přímo 
v podniku.  
Než byla společnosti finálně oceněna, bylo nutné provést několik dílčích cílů. Nejprve 
byla vypracována strategická a finanční analýza. Dle výsledků těchto analýz a konzultací 
s vedením společnosti byla sestavena SWOT analýza. Dále byl sestaven finanční plán.  
Ve strategické analýze byla provedena analýza výnosového potenciálu společnosti. 
Důležitou součástí strategické analýzy bylo vymezení relevantního trhu, na kterém se 
společnost pohybuje. Byl zvolen trh CZ-NACE 16 - Zpracování dřeva, výroba dřevěných, 
korkových, proutěných a slaměných výrobků, kromě nábytku. Tento trh se nejvíce hodil 
ke společnosti jak z důvodu působení společnosti, tak i z hlediska statistického. Trh byl 
dále prognózován na další 4 roky a podle této prognózy byly dále prognózovány tržby 
společnosti. Prognóza trhu CZ – NACE 16 je pro následující 4 roky průměrně 4,2 %. Toto 
lze považovat za pozitivní a potenciální pro společnost. Společnost rozšiřuje své portfolio 
výrobků a zlepšuje jejich kvalitu, proto je předpokládán růst podílu na trhu a tedy i růst 
tržeb do dalších let.  
Finanční zdraví společnosti bylo podrobeno finanční analýze společnosti. Byly 
analyzovány položky účetních výkazů a poměrové ukazatele. Výsledkem finanční 
analýzy lze usoudit, že podnik je finančně zdravý a nehrozí mu žádné finanční hrozby.  
Ze závěrů strategické a finanční analýzy je možné konstatovat, že se jedná o velice 
stabilní společnost se silným zázemím své mateřské společnosti. Další silnou stránkou 
jsou kvalifikovaní zaměstnanci a dostupnost výrobků z důvodu, že ve Velkém Meziříčí 
je lokální sklad pro Českou republiku, Slovensko, Maďarsko, Ukrajinu a plánuje se 
výstavba nové skladové haly a zvětšení dosavadní kapacity skladu. Konkurenční výhodu 
společnosti dává její filosofie, kdy se společnost snaží být tzv. Sollutin partner, tedy 
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nabízet kompletní balík služeb (produkt, služby i servis). Mezi hrozby společnosti patří 
udržení kvalitních zákazníků a aktivity konkurentů, zejména vývoj výrobků a cenová 
válka konkurentů. Poté jako slabou stránku můžeme označit závislost na menším počtu 
velkých odběratelů. Z těchto výsledků předchozích analýz bylo rozhodnuto zvolit pro 
ocenění výnosové metody, proto musel být nejprve sestaven finanční plán.  
Ten byl vytvořen na základě prognózy tržeb společnosti a generátorů hodnoty v období 
let 2014 – 2017. Generátory hodnoty byly plánovány na provozně nutný majetek 
procentním podílem z tržeb, dobou obratu k tržbám, nebo odhadem. Za provozně nenutný 
majetek byl zvolen pouze krátkodobý finanční majetek nad požadovanou likviditu 
(30 %). Diskontní míra byla určena ve výši nákladů na vlastní kapitál, tedy 11,1 %. Ty 
byly vypočteny dle Maříka metodou CAPM s rizikovou prémií země.  
Konečné ocenění podniku bylo nejprve provedeno metodou diskontovaného peněžního 
toku (DCF) a metodou ekonomické přidané hodnoty (EVA). Hodnota společnosti vyšla 
oběma metodami stejně. Obě metody vycházely ze stejné výše diskontované míry, 
korigovaný provozní výsledek hospodaření použitý u metody DCF odpovídal hodnotě 
NOPAT v metodě EVA, provozně nutný investovaný kapitál použitý v metodě DCF je 
shodný s hodnotou NOA v metodě EVA.  
Ocenění je velice citlivé na použité parametry. Parametry, které mohou silně ovlivnit 
ocenění, jsou například náklady na vlastní kapitál, vývoj trhu, tempo růstu tržeb g. Každý 
z těchto parametrů na ocenění výrazně působil. Výsledné ocenění je tedy založeno na 
mnoha parametrech, které bylo nutné v práci podložit.  
Závěrem je tedy nutné upozornit, že tato práce má vypovídací hodnotu za podmínek 
platných k datu stanovení hodnoty, tedy pokud by nastaly výrazné změny v okolí 
podniku, popřípadě uvnitř podniku, zjištěná hodnota by nebyla správná a bylo by nutné 
jí přepočítat.  
Stanovená hodnota podniku oběma metodami k 31. 12. 2013 byla zjištěna ve výši 
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Příloha 1: Rozvaha za roky 2009 – 2013 (v tis. Kč) 
Označ. Aktiva Řádek 2009 2010 2011 2012 2013 
  AKTIVA CELKEM 1 107 697 104 197 109 164 115 643 123 160 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál 2           
B. Dlouhodobý majetek 3 26 441 25 144 26 562 26 231 26 437 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 4           
B.I.1. Zřizovací výdaje 5           
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 6           
3. Software 7           
4. Ocenitelná práva 8           
5. Goodwill 9           
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 10           
7. 
Nedokončený dlouhodobý nehmotný 
majetek 11           
8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek 12           
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 13 26 441 25 144 26 562 26 231 26 437 
B.II.1. Pozemky 14 2 658 2 658 2 658 2 658 2 658 
2. Stavby 15 21 378 20 443 19 508 18 573 17 637 
3. 
Samostatné movité věci a soubory 
movitých věcí 16 2 384 2 020 4 356 4 624 5 838 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 17           
5. Základní stádo a tažná zvířata 18           
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 19 21 23 24 376 304 
7. 
Nedokončený dlouhodobý hmotný 
majetek 20     16     
8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 21           
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 22           
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 23           
B.III.1. Podíly v ovládaných a řízených osobách 24           
2. 
Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 25           
3. 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a 
podíly 26           
4. 
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, 
podstatný vliv 27           
5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 28           
6. 
Pořizovaný dlouhodobý finanční 
majetek 29           
7. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
finanční majetek 30           
C. Oběžná aktiva 31 80 238 78 248 82 094 89 140 96 403 
C.I. Zásoby 32 17 333 20 011 23 476 26 810 24 116 
C.I.1. Materiál 33 5 8 7 7 2 
2. Nedokončená výroba a polotovary 34           
 
 
3. Výrobky 35           
4. Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 36           
5. Zboží 37 17 328 20 003 23 469 26 803 24 114 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 38           
C.II. Dlouhodobé pohledávky 39 333 354 349 750 740 
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů 40           
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 41           
3. Pohledávky - podstatný vliv 42           
4. 
Pohledávky za společníky, členy 
družstva, účastníky zdr. 43           
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 44           
6. Dohadné účty aktivní 45           
7. Jiné pohledávky 46           
8. Odložená daňová pohledávka 47 333 354 349 750 740 
C.III. Krátkodobé pohledávky 48 46 865 47 750 49 364 47 921 44 822 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 49 42 780 47 415 49 146 47 685 44 141 
2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba 50           
3. Pohledávky - podstatný vliv 51           
4. 
Pohledávky za společníky, členy 
družstva, účastníky zdr. 52           
5. 
Sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 53           
6. Stát - daňové pohledávky 54 3 818     43   
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 55 135 297 56 186 120 
8. Dohadné účty aktivní 56 85 28 156   551 
9. Jiné pohledávky 57 47 10 6 7 10 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 58 15 707 10 133 8 905 13 659 26 725 
C.IV.1. Peníze 59 202 106 105 62 44 
2. Účty v bankách 60 15 505 10 027 8 800 13 597 26 681 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 61           
4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 62           
D.I. Časové rozlišení 63 1 018 805 508 272 320 
D.I.1. Náklady příštích období 64 1 018 805 508 272 320 
2. Komplexní náklady příštích období 65           
3. Příjmy příštích období 66           
        
Označ. Pasiva Řádek 2009 2010 2011 2 012 2 013 
  PASIVA CELKEM 67 107 697 104 197 109 164 115 643 123 160 
A. Vlastní kapitál 68 56 337 72 580 90 878 80 050 92 722 
A.I. Základní kapitál 69 2 218 2 218 2 218 2 218 2 218 
A.I.1. Základní kapitál 70 2 218 2 218 2 218 2 218 2 218 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 71           
3. Změny základního kapitálu 72           
A.II. Kapitálové fondy 73 -42 270 578 308 421 
A.II.1. Emisní ážio 74           




Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a 
závazků 76 -42 270 578 308 421 
4. 
Oceňovací rozdíly z přecenění při 
přeměnách 77           
5. Rozdíly z přeměn společnosti 78           
A.III. 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 79 595 547 483 444 419 
A.III.1. 
Zákonný rezerevní fond/nedělitelný 
fond 80 222 222 222 222 222 
2. Statutární a ostatní fondy 81 373 325 261 222 197 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 82 44 852 53 566 53 566 53 566 53 498 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let 83 44 852 53 566 53 566 53 566 53 498 
2. Neuhrazená ztráta minulých let 84           
A.V. 
Výsledek hospodaření běžného 
účetního období (+/-) 85 8 714 15 979 34 033 23 514 36 166 
B. Cizí zdroje 86 51 360 31 617 18 286 35 593 30 438 
B.I. Rezervy 87 4 518 292 881 3 009 3 205 
B.I.1. 
Rezervy podle zvláštních právních 
předpisů 88           
2. Rezerva na důchody a podobné závazky 89           
3. Rezerva na daň z příjmů 90 3 596         
4. Ostatní rezervy 91 922 292 881 3 009 3 205 
B.II. Dlouhodobé závazky 92           
B.II.1. Závazky z obchodních vztahů 93           
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 94           
3. Závazky - podstatný vliv 95           
4. 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva, účastníkům zdr. 96           
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 97           
6. Vydané dluhopisy 98           
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 99           
8. Dohadné účty pasivní 100           
9. Jiné závazky 101           
10. Odložený daňový závazek 102           
B.III. Krátkodobé závazky 103 46 842 31 325 17 405 32 584 27 233 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 104 43 354 24 833 5 592 18 001 16 237 
2. Závazky - ovládající a řídící osoba 105           
3. Závazky - podstatný vliv 106           
4. 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva, účastníkům zdr. 107       6 033   
5. Závazky k zaměstnancům 108 1 141 768 1 360 791 841 
6. 
Závazky ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění 109 377 377 776     
7. Stát - daňové závazky a dotace 110 1 520 2 313 7 051 1 891 4 087 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 111           
9. Vydané dluhopisy 112           
10. Dohadné účty pasivní 113 450 3 034 2 626 5 868 6 068 
11. Jiné závazky 114           
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 115           
 
 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 116           
2. Krátkodobé bankovní úvěry 117           
3. Krátkodobé finanční výpomoci 118           
C.I. Časové rozlišení 119           
C.I.1. Výdaje příštích období 120           
2. Výnosy příštích období 121           
 
Příloha 2: Výkaz zisku a ztráty za roky 2009 – 2013 (v tis. Kč) 
Označ. Text Řádek 2009 2010 2011 2012 2013 
I. Tržby za prodej zboží 1 290 407 348 875 388 781 427 087 491 420 
A. 
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 2 222 656 269 386 304 213 351 606 400 555 
+ Obchodní marže 3 67 751 79 489 84 568 75 481 90 865 
II. Výkony 4 14 257 5 188 5 627 8 256 8 199 
II.1. 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 5 6 903 3 287 3 383 6 307 6 089 
II.2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 6           
II.3. Aktivace 7 7 354 1 901 2 244 1 949 2 110 
B. Výkonová spotřeba 8 40 004 36 289 33 538 34 080 33 815 
B.1. Spotřeba materiálu a energie 9 5 588 5 238 5 783 6 127 5 884 
B.2. Služby 10 34 416 31 051 27 755 27 953 27 931 
+ Přidaná hodnota 11 42 004 48 388 56 657 49 657 65 249 
C. Osobní náklady 12 21 734 20 113 15 756 14 170 19 096 
C.1. Mzdové náklady 13 16 533 15 063 11 579 10 304 14 167 
C.2. 
Odměny členům orgánů společnosti 
a družstva 14           
C.3. 
Náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní pojištění 15 4 448 4 542 3 788 3 500 4 405 
C.4. Sociální náklady 16 753 508 389 366 524 
D. Daně a poplatky 17 190 144 133 126 121 
E. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného 
a hmotného majetku 18 2 275 1 840 1 710 2 274 2 353 
III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 19 980 1 182 1 768 275 97 
III.1. 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku 20 980 1 182 1 768 275 97 
III.2. Tržby z prodeje materiálu 21           
F. 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého maj. a mat. 22 22 7 11 88 1 
F.1. 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 23 22 7 11 88 1 
F.2. Prodaný materiál 24           
G. 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích období 25 
-1 402 -102 460 
2 297 1 225 
IV. Ostatní provozní výnosy 26 3 128 1 146 995 402 715 
H. Ostatní provozní náklady 27 3 084 1 847 692 1 177 513 
 
 
V. Převod provozních výnosů 28           
I. Převod provozních nákladů 29           
* Provozní výsledek hospodaření 30 20 209 26 867 40 658 30 202 42 752 
VI. 
Tržby z prodeje cenných papírů a 
podílů 31           
J. Prodané cenné papíry a podíly 32           
VII. 
Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku 33           
VII.1. 
Výnosy z podílu v ovládaných a 
řízených osobách a v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem 34 
      
    
VII.2. 
Výnosy z ostatních dlouhodobých 
cenných papírů a podílů 35           
VII.3. 
Výnosy z ostatního dlouhodobého 
finančního majetku 36           
VIII. 
Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 37           
K. Náklady z finančního majetku 38           
IX. 
Výnosy z přecenění cenných papírů a 
derivátů 39           
L. 
Náklady z přecenění cenných papírů 
a derivátů 40           
M. 
Změna stavu rezerv a opravných 
položek ve finanční oblasti 41 5 312 312 308 -270 112 
X. Výnosové úroky 42 36 78 77 112 70 
N. Nákladové úroky 43 17         
XI. Ostatní finanční výnosy 44 7 975 3 436 5 933 5 628 9 910 
O. Ostatní finanční náklady 45 10 494 9 886 4 067 6 960 7 590 
XII. Převod finančních výnosů 46           
P. Převod finančních nákladů 47           
* Finanční výsledek hospodaření 48 -7 812 -6 684 1 635 -950 2 278 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 49 3 683 4 204 8 260 5 738 8 864 
Q.1. -splatná 50 3 468 4 225 8 255 6 139 8 854 
Q.2. -odložená 51 215 -21 5 -401 10 
** 
Výsledek hospodaření za běžnou 
činnost 52 8 714 15 979 34 033 23 514 36 166 
XIII. Mimořádné výnosy 53           
R. Mimořádné náklady 54           
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55           
S.1. -splatná 56           
S.2. -odložená 57           
* Mimořádný výsledek hospodaření 58           
T. 
Převod podílu na výsledku 
hospodaření společníkům (+/-) 59           
*** 
Výsledek hospodaření za účetní 
období (+/-) 60 8 714 15 979 34 033 23 514 36 166 
**** 
Výsledek hospodaření před 






Příloha 3: Cash-Flow za roky 2009 – 2013 (v tis. Kč) 
Roky 2009 2010 2011 2012 2013 
Peněžní prostředky na začátku účetního období 18 226 15 707 10 133 8 905 13 659 
            
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní činnosti)           
Výsledek hospodaření za běžnou činnost bez zdanění (+/-) 12 396 20 183 42 293 29 252 45 030 
Úpravy o nepeněžní operace (A.1.1 - A1.6) 5 207 -931 67 4 046 2 884 
Odpisy stálých aktiv a pohledávek 2 275 2 672 1 747 2 329 2 353 
Změna stavu opravných položek 5 300 839 179 -101 1 141 
změna stavu rezerv -1 390 -4 226 589 2 128 196 
Kurzové rozdíly   1 084 -614 -11 -641 
(Zisk) / ztráta z prodeje stálých aktiv -958 -1 175 -1 757 -187 -96 
Úrokové náklady a výnosy -19 -78 -77 -112 -70 
Ostatní nepeněžní operace ( např. přecenění na reálnou hodnotu do HV, 
přijaté dividendy) -1 -47       
Čistý peněž. tok z provoz. činnosti před zdaněním (Z. + A.1), změnami prac. 
kapitálu a mimoř. pol. (Z. + A.1) 17 604 19 252 42 360 33 298 47 914 
Změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu (A.2.1. - A.2.4.) -3 386 -21 943 -22 023 11 667 4 403 
Změna stavu zásob -2 012 -3 151 -3 244 -3 622 2 271 
Změna stavu obchodních pohledávek -8 956 -6 293 -1 114 1 378 3 825 
Změna stavu ostatních pohledávek a přechodných účtů aktiv 944 3 963 414 261 -537 
Změna stavu obchodních závazků 6 599 -18 786 -19 109 12 567 -2 011 
Změna stavu ostatních závazků, krátkodobch úvěrů a přechodných účtů pasiv 39 2 325 1 030 1 083 854 
Čistý peněžní tok z provozní činn. před zdaněním, placenými úroky a mimoř. 
položkami (A* + A.2) 14 218 -2 691 20 337 44 965 52 318 
Placené úroky -17         
Placené daně -4 735 -3 497 -3 964 -10 528 -7 218 
Příjmy a výdaje spojenés mimořádnými položkami           
Čistý peněžní tok z provozní činnosti (A** + A.3. až A.7.) -4 735 -6 188 16 373 34 437 45 098 
            
Peněžní toky z investiční činnosti           
Výdaje spojené s pořízením stálých aktiv -5 708 -597 -3 403 -2 070 -2 560 
Příjmy z prodeje stálých aktiv  980 1 182 1 768 275 97 
Poskytnuté půjčky a úvěry           
Přijaté úroky 36 78 77 112 70 
Přijaté dividendy           
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti (B.1. až B.3.) -4 692 663 -1 558 -1 683 -2 393 
            
Peněžní toky z finanční činnosti           
Změna stavu dlouhodobých závazků a dlouhodobých, přip. Krátkodobých 
úvěrů -4 066         
            
 
 
Dopady změna základního kapitálu na peněžní prostředky           
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku     -15 979 -28 000 -29 547 
Dopad ostatních změn vlastního kapitálu na peněžní prostředky -3 227 -48 -64   -92 
            
Čistý peněžní tok z finančních činností (C.1 + C.2) (-) -7 293 -48 -16 043 -28 000 -29 639 
Čisté zvýšení, resp. Snížení peněžních prostredků -2 519 -5 574 -1 228 4 754 13 066 
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku období 18 226 15 707 10 133 8 905 13 659 
Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci účetního období 15 707 10 133 8 905 13 659 26 725 
 






X(HDP b.c. (tis. 
Kč)) 
ln (X) X2 
X(HDP b.c. (tis. 
Kč)) 
2000 55 393 700 17,830 2 372 600 000 21,587 5 629 230 760 000 000 000 2 372 600 000 
2001 60 522 600 17,919 2 562 700 000 21,664 6 567 431 290 000 000 000 2 562 700 000 
2002 63 891 800 17,973 2 674 600 000 21,707 7 153 485 160 000 000 000 2 674 600 000 
2003 67 563 800 18,029 2 801 200 000 21,753 7 846 721 440 000 000 000 2 801 200 000 
2004 71 872 400 18,090 3 057 700 000 21,841 9 349 529 290 000 000 000 3 057 700 000 
2005 73 686 367 18,115 3 258 000 000 21,904 10 614 564 000 000 000 000 3 258 000 000 
2006 83 371 604 18,239 3 507 100 000 21,978 12 299 750 410 000 000 000 3 507 100 000 
2007 93 677 621 18,355 3 831 800 000 22,067 14 682 691 240 000 000 000 3 831 800 000 
2008 88 612 234 18,300 4 015 300 000 22,113 16 122 634 090 000 000 000 4 015 300 000 
2009 76 585 088 18,154 3 921 800 000 22,090 15 380 515 240 000 000 000 3 921 800 000 
2010 77 597 631 18,167 3 953 700 000 22,098 15 631 743 690 000 000 000 3 953 700 000 
2011 79 895 977 18,196 4 022 400 000 22,115 16 179 701 760 000 000 000 4 022 400 000 
2012 76 374 069 18,151 4 047 700 000 22,121 16 383 875 290 000 000 000 4 047 700 000 
2013 76 773 699 18,156 4 086 300 000 22,131 16 697 847 690 000 000 000 4 086 300 000 
 
Příloha 5: Výsledky predikčního testu 
Funkce/Položka 2010 2011 2012 2013 SUMA MAX 
Skutečnost 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Lineární 13% 15% 15% 16% 60% 16% 
Exponenciální 14% 16% 17% 18% 64% 18% 
Logaritmická 12% 14% 14% 15% 56% 15% 






Příloha 6: Vertikální analýza aktiv 2009 – 2013 
Vertikální analýza 
Rozvaha  Roky 
Aktiva k 31. 12. (v tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 
  Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
B. Dlouhodobý majetek 24,55% 24,13% 24,33% 22,68% 21,47% 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek       0,00%   
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 24,55% 24,13% 24,33% 22,68% 21,47% 
1 Pozemky 2,47% 2,55% 2,43% 2,30% 2,16% 
2 Stavby 19,85% 19,62% 17,87% 16,06% 14,32% 
3 Samostatné movité věci 2,21% 1,94% 3,99% 4,00% 4,74% 
6 Jiný DHM 0,02% 0,02% 0,02% 0,33% 0,25% 
7 Nedokončený DHM     0,01% 0,00% 0,00% 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek       0,00%   
1 Podíly v ovládaných a řízených osobách       0,00%   
C. Oběžná aktiva 74,50% 75,10% 75,20% 77,08% 78,27% 
C.I. Zásoby 16,09% 19,20% 21,51% 23,18% 19,58% 
1 Materiál 0,00% 0,01% 0,01% 0,01% 0,00% 
5 Zboží 16,09% 19,20% 21,50% 23,18% 19,58% 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0,31% 0,34% 0,32% 0,65% 0,60% 
8 Odložená daňová pohledávka 0,31% 0,34% 0,32% 0,65% 0,60% 
C.III. Krátkodobé pohledávky 43,52% 45,83% 45,22% 41,44% 36,39% 
1 Pohledávky z obchodních vztahů 39,72% 45,51% 45,02% 41,23% 35,84% 
6 Stát - daňové pohledávky 3,54%     0,04% 0,00% 
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 0,13% 0,29% 0,05% 0,16% 0,10% 
8 Dohadné účty aktivní 0,08% 0,03% 0,14% 0,00% 0,45% 
9 Jiné pohledávky 0,04% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 14,58% 9,72% 8,16% 11,81% 21,70% 
1 Peníze 0,19% 0,10% 0,10% 0,05% 0,04% 
2 Účty v bankách 14,40% 9,62% 8,06% 11,76% 21,66% 
D. Ostatní aktiva 0,95% 0,77% 0,47% 0,24% 0,26% 
 
Příloha 7: Vertikální analýza pasiva 
Vertikální analýza 
Rozvaha  Roky 
Pasiva k 31. 12. (v tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 
  Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100% 100,00% 
A. Vlastní kapitál 52,31% 69,66% 83,25% 69,22% 75,29% 
A.I. Základní kapitál 2,06% 2,13% 2,03% 1,92% 1,80% 
A.II. Kapitálové fondy -0,04% 0,26% 0,53% 0,27% 0,34% 
 
 
3 Oceňovací rozdíly z přecenění maj. a záv. -0,04% 0,26% 0,53% 0,27% 0,34% 
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 0,55% 0,52% 0,44% 0,38% 0,34% 
1 Zákonný rezervní fond 0,21% 0,21% 0,20% 0,19% 0,18% 
2 Statutární a ostatní fondy 0,35% 0,31% 0,24% 0,19% 0,16% 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 41,65% 51,41% 49,07% 46,32% 43,44% 
1 Nerozdělený zisk z minulých let 41,65% 51,41% 49,07% 46,32% 43,44% 
A.V. Výsledek hospodaření běž. úč. období 8,09% 15,34% 31,18% 20,33% 29,37% 
B Cizí zdroje 47,69% 30,34% 16,75% 30,78% 24,71% 
B.I. Rezervy 4,20% 0,28% 0,81% 2,60% 2,60% 
3 Rezerva na daň z příjmu 3,34%     0,00% 0,00% 
4 Ostatní rezervy 0,86% 0,28% 0,81% 2,60% 2,60% 
B.II. Dlouhodobé závazky       0,00%   
B.III. Krátkodobé závazky 43,49% 30,06% 15,94% 28,18% 22,11% 
1 Závazky z  obchodních vztahů 40,26% 23,83% 5,12% 15,57% 13,18% 
2 Závazky - ovládající a řídící osoba       0,00% 0,00% 
4 
Závazky ke společníkům, členům 
družstva, účastníkům zdr.       5,22% 0,00% 
5 Závazky k zaměstnancům 1,06% 0,74% 1,25% 0,68% 0,68% 
6 Závazky ze soc. zabezpečení a zdrav. poj. 0,35% 0,36% 0,71% 0,00% 0,00% 
7 Stát - daňové závazky a dotace 1,41% 2,22% 6,46% 1,64% 3,32% 
10 Dohadné účty pasivní 0,42% 2,91% 2,41% 5,07% 4,93% 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci           
C Ostatní pasiva           
 
Příloha 8: Horizontální analýza rozvahy  
Horizontální analýza 
Rozvaha  Relativní změna Absolutní změna 
Aktiva k 31. 12. (v tis. Kč) 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 
  Aktiva celkem -3,25% 4,77% 5,94% 6,50% 6626 -3500 4967 6 479 7 517 
B. Dlouhodobý majetek -4,91% 5,64% -1,25% 0,79% -1942 -1297 1418 -331 206 
B.I. 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek         -5 0 0     
B.II. 
Dlouhodobý hmotný 
majetek -4,91% 5,64% -1,25% 0,79% -1726 -1297 1418 -331 206 
1 Pozemky     0,00% 0,00% 0 0 0 -331 0 
2 Stavby -4,37% -4,57% -4,79% -5,04% -936 -935 -935 -935 -936 
3 Samostatné movité věci -15,27% 115,64% 6,15% 26,25% -189 -364 2336 268 1 214 
6 Jiný DHM 9,52% 4,35% 1466,67% -19,15% -15 2 1 352 -72 
7 Nedokončený DHM   - -100,00%   -585   16 -16 0 
B.III. 
Dlouhodobý finanční 
majetek         -211 0 0     
1 
Podíly v ovládaných a říz. 
os.         -211 0       
C. Oběžná aktiva -2,48% 4,92% 8,58% 8,15% 9597 -1990 3846 7 046 7 263 
C.I. Zásoby 15,45% 17,32% 14,20% -10,05% 2009 2678 3465 3 334 -2 694 
1 Materiál 60% -12,50% 0,00% -71,43% -61 3 -1 0 -5 
5 Zboží 15,44% 17,33% 14,21% -10,03% 2070 2675 3466 3 334 -2 689 





pohledávka 6,31% -1,41% 114,90% -1,33% -215 21 -5 401 -10 
C.III. Krátkodobé pohledávky 1,89% 3,38% -2,92% -6,47% 10322 885 1614 -1 443 -3 099 
1 
Pohledávky z obchodních 
vztahů 10,83% 3,65% -2,97% -7,43% 9861 4635 1731 -1 461 -3 544 
6 Stát - daňové pohledávky -100%     -100,00% 319 -3818   43 -43 
7 
Krátkodobé poskytnuté 
zálohy 120% -81,14% 232,14% -35,48% 21 162 -241 130 -66 
8 Dohadné účty aktivní -67,06% 457,14% -100,00%   85 -57 128 -156 551 
9 Jiné pohledávky -78,72% -40% 16,67% 42,86% 36 -37 -4 1 3 
C.IV. 
Krátkodobý finanční 
majetek -35,49% -12,12% 53,39% 95,66% -2519 -5574 -1228 4 754 13 066 
1 Peníze -47,52% -0,94% -40,95% -29,03% -57 -96 -1 -43 -18 
2 Účty v bankách -35,33% -12,24% 54,51% 96,23% -2462 -5478 -1227 4 797 13 084 
D. Ostatní aktiva -20,92% -36,89 -46,46% 17,65% -1029 -213 -297 -236 48 
D.I. Časové rozlišení -20,92% -36,89 -46,46% 17,65% -1029 -213 -297 -236 48 
1 Náklady příštích období -20,92% -36,89 -46,46% 17,65% -1029 -213 -297 -236 48 
           
           
Horizontální analýza 
Rozvaha  Relativní změna Absolutní změna 
Pasiva k 31. 12. (v tis. Kč) 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 
  Pasiva celkem -3,25% 4,77% 5,94% 6,50% 6626 -3500 4967 6 479 7 517 
A. Vlastní kapitál 28,83% 25,21% -11,91% 15,83% 5445 16243 18298 -10 828 12 672 
A.I. Základní kapitál     0,00% 0,00% 0 0 0 0   
A.II. Kapitálové fondy 742,86% 114,07% -46,71% 36,69% -42 312 308 -270 113 
3 
Oceňovací rozdíly z přec. 
m. a záv. 742,86% 114,07% -46,71% 36,69% -42 312 308 -270 113 
A.III. 
Rezervní fondy a ostatní 
f. ze zisku -8,07% -11,70% -8,07% -5,63% -227 -48 -64 -39 -25 
1 Zákonný rezervní fond     0,00% 0,00% 0 0 0 0 0 
2 
Statutární a ostatní 
fondy -12,87% -19,69% -14,94% -11,26% -227 -48 -64 -39 -25 
A.IV. 
Výsledek hospodaření 
min. let 19,43%   0,00% -0,13% 10837 8714 0 0 -68 
1 
Nerozdělený zisk z 
minulých let 19,43%   0,00% -0,13% 10837 8714 0 0 -68 
A.V. 
Výsledek hospodaření 
běž. úč. ob. 83,37% 112,96% -30,91% 53,81% -5123 7265 18054 -10 519 12 652 
B Cizí zdroje -38,44% -42,16% 94,65% -14,48% 1181 -19743 -13331 17 307 -5 155 
B.I. Rezervy -93,54% 201,71% 241,54% 6,51% -1391 -4226 589 2 128 196 
3 Rezerva na daň z příjmu -100%       -956 -3596   0 0 
4 Ostatní rezervy -68,33% 201,71% 241,54% 6,51% -435 -630 589 2 128 196 
B.II. Dlouhodobé závazky               0   
B.III. Krátkodobé závazky -33,13% -44,44% 87,21% -16,42% 2572 -15517 -13920 15 179 -5 351 
1 
Závazky z  obchodních 
vztahů -42,72% -77,48% 221,91% -9,80% 6622 -18521 -19241 12 409 -1 764 
2 
Závazky - ovládající a 
řídící osoba         -4066     0 0 
4 
Závazky ke společníkům, 
členům družstva, 
účastníkům zdr.     -100% -100,00%       6 033 -6 033 
5 Závazky k zaměstnancům -32,69% 77,08% -41,84% 6,32% -30 -373 592 -569 50 
6 
Záv. ze soc. zabezpeč. a 
zdrav. poj.   105,84% -100,00%   -368 0 399 -776 0 
7 
Stát - daňové závazky a 
dotace 52,17% 204,84% -73,18% 116,13% 375 793 4738 -5 160 2 196 
10 Dohadné účty pasivní 574,22% -13,45% 123,46% 3,41% 39 2584 -408 3 242 200 
B.IV. 
Bankovní úvěry a 
výpomoci                   
C Ostatní pasiva                   
C.I. Časové rozlišení                   
 
 
Příloha 9: Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Vertikální analýza 
Výkaz zisku a ztráty k 31. 12. (tis. Kč) Roky 
Položka 2009 2010 2011 2012 2013 
  Celkové výnosy (I. + II. + III. +  VI.) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
I. Tržby za prodej zboží 95,01% 98,21% 98,13% 98,04% 98,34% 
A. Náklady vynaložené na prodej zboží 72,85% 75,83% 76,79% 80,71% 80,16% 
 +  Obchodní marže 22,17% 22,38% 21,35% 17,33% 18,18% 
II. Výkony 4,66% 1,46% 1,42% 1,90% 1,64% 
1. Tržby za prodej vl. výrobků a služeb 2,26% 0,93% 0,85% 1,45% 1,22% 
3. Aktivace 2,41% 0,54% 0,57% 0,45% 0,42% 
B. Výkonová spotřeba 13,09% 10,22% 8,47% 7,82% 6,77% 
1. Spotřeba materiálu a energie 1,83% 1,47% 1,46% 1,41% 1,18% 
2. Služby 11,26% 8,74% 7,01% 6,42% 5,59% 
 + Přidaná hodnota 13,74% 13,62% 14,30% 11,40% 13,06% 
C. Osobní náklady 7,11% 5,66% 3,98% 3,25% 3,82% 
1. Mzdové náklady 5,41% 4,24% 2,92% 2,37% 2,84% 
3. Náklady na zdr. a soc. zabezpečení 1,46% 1,28% 0,96% 0,80% 0,88% 
4. Sociální náklady 0,25% 0,14% 0,10% 0,08% 0,10% 
D. Daně a poplatky 0,06% 0,04% 0,03% 0,03% 0,02% 
E. Odpisy DNM a DHM 0,74% 0,52% 0,43% 0,52% 0,47% 
III. Tržby z prodeje DM a materiálu 0,32% 0,33% 0,45% 0,06% 0,02% 
F. Zůstatková cena prodaného DM a mat. 0,01% 0,00% 0,00% 0,02% 0,00% 
G. Změna stavu rezerv, OP a NPO -0,46% -0,03% 0,12% 0,53% 0,25% 
IV. Ostatní provozní výnosy 1,02% 0,32% 0,25% 0,09% 0,14% 
H. Ostatní provozní náklady 1,01% 0,52% 0,17% 0,27% 0,10% 
* Provozní výsledek hospodaření 6,61% 7,56% 10,26% 6,93% 8,56% 
M. Změna stavu rezerv, OP ve fin. Oblasti 1,74% 0,09% 0,08% -0,06% 0,02% 
X. Výnosové úroky 0,01% 0,02% 0,02% 0,03% 0,01% 
N. Nákladové úroky 0,01%     0,00% 0,00% 
XI. Ostatní finanční výnosy 2,61% 0,97% 1,50% 1,29% 1,98% 
O. Ostatní finanční náklady 3,43% 2,78% 1,03% 1,60% 1,52% 
* Finanční výsledek hospodaření -2,56% -1,88% 0,41% -0,22% 0,46% 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 1,20% 1,18% 2,08% 1,32% 1,77% 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 2,85% 4,50% 8,59% 5,40% 7,24% 
*** Výsledek hospodaření za účetní období 2,85% 4,50% 8,59% 5,40% 7,24% 






Příloha 10: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Horizontální analýza 
Výkaz zisku a ztráty k 31.12. (tis. Kč)     
Položka 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 
I. Tržby za prodej zboží 20,13% 11,44% 9,85% 15,06% 58 468 39 906 38 306 64 333 
A. 
Náklady vynaložené na 
prodej zboží 20,99% 12,93% 15,58% 13,92% 46 730 34 827 47 393 48 949 
 +  Obchodní marže 17,33% 6,39% -10,75% 20,38% 11 738 5 079 -9 087 15 384 
II. Výkony -63,61% 8,46% 46,72% -0,69% -9 069 439 2 629 -57 
1. 
Tržby za prodej vl. výrobků a 
služeb -52,38% 2,92% 86,43% -3,46% -3 616 96 2 924 -218 
3. Aktivace -74,15% 18,04% -13,15% 8,26% -5453 343 -295 161 
B. Výkonová spotřeba -9,29% -7,58% 1,62% -0,78% -3 715 -2 751 542 -265 
1. Spotřeba materiálu a energie -6,26% 10,40% 5,95% -3,97% -350 545 344 -243 
2. Služby -9,78% -10,61% 0,71% -0,08% -3 365 -3 296 198 -22 
 + Přidaná hodnota 15,20% 17,09% -12,36% 31,40% 6 384 8 269 -7 000 15 592 
C. Osobní náklady -7,46% -21,66% -10,07% 34,76% -1 621 -4 357 -1 586 4 926 
1. Mzdové náklady -8,89% -23,13% -11,01% 37,49% -1 470 -3 484 -1 275 3 863 
3. 
Náklady na zdr. a soc. 
zabezpečení 2,11% -16,60% -7,60% 25,86% 94 -754 -288 905 
4. Sociální náklady -32,54% -23,43% -5,91% 43,17% -245 -119 -23 158 
D. Daně a poplatky -24,21% -7,64% -5,26% -3,97% -46 -11 -7 -5 
E. Odpisy DNM a DHM -19,12% -7,07% 32,98% 3,47% -435 -130 564 79 
III. 
Tržby z prodeje DM a 
materiálu 20,61% 49,58% -84,45% -64,73% 202 586 -1 493 -178 
F. 
Zůstatková cena prodaného 
DM a mat. -68,18% 57,14% 700,00% -98,86% -15 4 77 -87 
G. 
Změna stavu rezerv, OP a 
NPO 92,72% -550,98% 399,35% -46,67% 1 300 562 1 837 -1 072 
IV. Ostatní provozní výnosy -63,36% -13,18% -59,60% 77,86% -1 982 -151 -593 313 
H. Ostatní provozní náklady -40,11% -62,53% 70,09% -56,41% -1 237 -1 155 485 -664 
* 
Provozní výsledek 
hospodaření 32,96% 51,33% -25,72% 41,55% 6 658 13 791 -10 456 12 550 
M. 
Změna stavu rezerv, OP ve 
fin. oblasti -94,13% -1,28% -187,66% -141,48% -5 000 -4 -578 382 
X. Výnosové úroky 116,67% -1,28% 45,45% -37,50% 42 -1 35 -42 
N. Nákladové úroky 100,00%       -17   0 0 
XI. Ostatní finanční výnosy -56,92% 72,67% -5,14% 76,08% -4 539 2 497 -305 4 282 
O. Ostatní finanční náklady -5,79% -58,86% 71,13% 9,05% -608 -5 819 2 893 630 
* 
Finanční výsledek 
hospodaření 14,44% 124,46% -158,10% -339,79% 1 128 8 319 -2 585 3 228 
Q. 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 14,18% 96,48% -30,53% 54,48% 522 4 056 -2 522 3 126 
** 
Výsledek hospodaření za 
běžnou čin. 83,37% 112,99% -30,91% 53,81% 7 265 18 054 -10 519 12 652 
*** 
Výsledek hospodaření za 
účetní ob. 83,37% 112,99% -30,91% 53,81% 7265 18 054 -10 519 12 652 
**** 
Výsledek hospodaření před 







Příloha 11: Rozdělení majetku na provozně nutný a nenutný 
Investovaný kapitál provozně nutný 
Položka 2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobý hmotný majetek 26 441 25 144 26 562 26 231 26 437 
Dlouhodobý majetek provozně nutný 26 441 25 144 26 562 26 231 26 437 
Zásoby 17 333 20 011 23 476 26 810 24 116 
Pohledávky 47 198 48 104 49 713 48 671 44 822 
Ostatní aktiva (časové rozlišení aktivní) 1 018 805 508 272 320 
Krátkodobé závazky 46 842 31 325 17 405 32 584 27 233 
Ostatní pasiva (časoév rozlišení pasivní) 0 0 0 0 0 
Peníze (pokladna + účet) v rozvaze 15 707 10 133 8 905 13 659 26 725 
Likvidita (peníze/krátkodobé závazky) 0,34 0,32 0,51 0,42 0,98 
Provozně nutná likvidita 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 
Provozně nutné peníze 14053 9398 5222 9775 8170 
Provozně nenutné peníze 1654 736 3684 3884 18555 
Pracovní kapitál provozně nutný 32 760 46 993 61 514 52 944 50 195 
Investovaný kapitál provozně nutný 59 201 72 137 88 076 79 175 76 632 
 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
Položka 2009 2010 2011 2012 2013 
Provozní výsledek hospodaření z výsledovky 20 209 26 867 40 658 30 202 42 752 
Vyloučení VH z prodeje majetku -958 -1 175 -1 757 -187 -96 
Korigovaný provozní výsledek hospodaření 19 251 25 692 38 901 30 015 42 656 
 
Příloha 12: Výpočet koeficientu investiční náročnosti do dlouhodobého majetku za 2007-
2013 
Přírůstek tržeb od konce roku 2009 do roku 2013: 200 199 tis. Kč 
Investiční náročnost růstu tržeb 2009-2013 2009 2010 2011 2012 2013 
Stavby           
Stav majetku ke konci roku 21 378 20 443 19 508 18 573 17 637 
Odpisy   935 935 935 936 
Investice netto   -935 -935 -935 -936 
Investice brutto   0 0 0 0 
Investiční náročnost růstu tržeb 2009-2013 -1,87% 
Samostatné movité věci           
Stav majetku ke konci roku 2 384 2 020 4 356 4 624 5 838 
Odpisy   1 340 905 775 1 338 
Zůstatková hodnota prodaného zařízení   22 7 11 88 
 
 
Investice netto   -364 2 336 268 1 214 
Investice brutto   998 3 248 1 054 2 640 
Investiční náročnost růstu tržeb 2009-2013 1,73% 
 
Příloha 13: Plán dlouhodobého majetku, investic a odpisů 2014-2017 
  2013  2014  2015  2016  2017  CELKEM 
Stavby  
Původní - odpisy 936 936 936 936 936  
             - zůstatková hodnota 17 637 16 701 15 765 14 829 13 893  
Nový      - investice netto   0 6 000 0 0 6 000 
             - investice brutto   936 6 967 1 199 1 239  
             - pořizovací hodnota k 31. 12.   936 7 903 9 103 10 342  
             - odpisy (1/30 z pořizovací hodnoty k 1.1.)   0 31 263 303  
Celkem  - odpisy 936 936 967 1 199 1 239  
             - zůstatková hodnota 17 637 17 637 23 637 23 637 23 637  
Samostatné movité věci  
Původní - odpisy 1 338 1 915 1 685 1 389 849  
             - zůstatková hodnota 5 838 3 923 2 238 849 0  
Nový      - investice netto   1 300 3 500 2 200 2 000 9 000 
             - investice brutto   3 215 5 721 5 078 5 185  
             - pořizovací hodnota k 31. 12.   3 215 8 936 14 014 19 199  
              - odpisy (1/6 z pořizovací hodnoty k 1.1.)   0 536 1 489 2 336  
Celkem  - odpisy 1 338 1 915 2 221 2 878 3 185  
             - zůstatková hodnota 5 838 7 138 10 638 12 838 14 838  
             
Pozemky - zůstatková hodnota 2 658 2 658 2 658 2 658 2 658  
 
 
 
 
 
  
